



UNIVERSITA‟ DEGLI STUDI DI PISA 
Facoltà di Economia 
Corso di laurea magistrale in Strategia, Management e Controllo 
 
 
TESI DI LAUREA 
L‟industria italiana nella seconda metà degli anni Novanta:                    
declino industriale o crescita diseguale? 
 
 
Relatore:        Candidato 
Chiar.mo prof. Giuseppe Conti    Lorenzo Pucci 
 
 





INTRODUZIONE          1 
1  GLI ANNI NOVANTA: L’INDUSTRIA TRA CRISI E PUNTI DI FORZA          9 
1.1 La visione di un declino industriale per gli anni Novanta    9 
1.2 L‟Italia dagli anni Settanta agli anni Novanta: la ricerca dei segnali di declino industriale 
attraverso l‟analisi storica, politica ed economica     10 
1.2.1 Politica economica nazionale ed indizi di decadenza industriale  10 
1.2.2 Sistema monetario europeo e suo impatto sull‟economia italiana 19 
1.2.3 Il trattato di Maastricht: un‟occasione persa?    22 
1.3 Un rapido sguardo agli indicatori macroeconomici     25 
1.4 I distretti industriali ed il made in Italy      27 
1.5 Il Quarto Capitalismo (le medie imprese multinazionali)    37 
1.6 Le privatizzazioni         41 
 
2 IL SETTORE: CONCETTO E METODOLOGIE DI ANALISI   47 
2.1 Il concetto di settore        47 
2.2 La concezione di settore di Mediobanca      53 
2.3 Potere di mercato ed indici di concentrazione     54 
2.4 L‟analisi di bilancio        58 
2.4.1 L‟analisi della struttura finanziaria     60 
2.4.2 L‟analisi della situazione finanziaria     61 
2.4.3 L‟analisi della situazione economica     63 
2.4.4 L‟analisi del Roe con la formula della leva finanziaria   66 
2.4.5 Gli indici di produttività      67 
 
3 I  SETTORI  A CONFRONTO       70 
3.1 Perché occorre una visione d‟insieme dei settori industriali?    70 
3.2 La scelta dei settori chimico e farmaceutico come ulteriori termini di comparazione  71 
3.3 Lo studio del grado di concentrazione dei diversi settori    74 
3.4 L‟analisi della redditività settoriale       75 
3.5 L‟efficienza studiata attraverso gli indici di produttività della forza lavoro  78 
3.6 Un generico squilibrio finanziario       80 




4 IL SETTORE MECCANICO        87 
4.1 Studio della concentrazione e limiti nell‟analisi     87 
4.2 La prospettiva di una redditività stazionaria      89 
4.3 Le problematicità della gestione finanziaria      91 
4.4 Analisi della produttività della forza lavoro      97 
4.5 Considerazioni conclusive        98 
 
5 IL SETTORE TESSILE        100 
5.1 Principali aziende e concentrazione settoriale     100 
5.2 Un settore „elastico‟        102 
5.3 Il miglioramento della situazione finanziaria     104 
5.4 Le difficoltà reddituali del settore       108 
5.5 Considerazioni conclusive        110 
 
6 IL SETTORE ENERGETICO        113 
6.1 Quote di mercato ed indici di concentrazione     113 
6.2 Una buona performance reddituale       116 
6.3 I rischi nella solvibilità di breve periodo      120 
6.4 La rigidità della struttura finanziaria      121 
6.5 Una panoramica finale        125 
 
CONCLUSIONE          127 
 









     INTRODUZIONE 
 
Se andassimo ad analizzare la storia economica mondiale, noteremmo che è difficile 
affermare che esistano Paesi con vocazione allo sviluppo e Paesi destinati alla stagnazione. E‟ 
evidente come nel tempo i popoli abbiano sempre cercato di migliorare le proprie condizioni 
di vita, trovando però spesso impedimenti in eventi naturali, scontri politico-militari o nel 
cristallizzarsi di istituzioni e centri di potere nocivi per la crescita
1. L‟Italia, come ogni Paese 
industrializzato, non fa eccezione. 
Rivivere le fasi evolutive dell‟industria italiana è infatti un percorso caratterizzato da mutevoli 
vicende di carattere politico, economico e sociale, in un contesto di continue ascese e crolli 
interni. 
Marcello de Cecco, in un articolo pubblicato su „Note economiche‟ nel 1980, evidenziò 
pecche del sistema industriale italiano che avrebbero comportato un sicuro declino industriale 
per gli anni Ottanta e soprattutto Novanta. L‟autore si soffermava sulla debolezza della grande 
industria, causata innanzitutto da ritardi tecnologici con i competitors internazionali e da 
quell‟incapacità dello Stato italiano di incentivare gli investimenti in ricerca e sviluppo 
attraverso una spesa pubblica più mirata alla crescita. 
Tale previsione è risultata giusta nelle linee generali, ma forse scontava, dato il suo carattere 
congetturale, di non avere un focus su precisi ambiti settoriali, anche se ciò sarebbe stato 
chieder troppo ed, ex post, visto come un tiro della fortuna. La tesi del declino industriale è 
emersa con forza nella letteratura economica e di economia industriale dopo la metà degli 
anni ‟90. Molti autori, come vedremo, hanno collocato in quegli anni una sorta di svolta. 
Occorre verificare se così è stato e se si sia trattato di vero e proprio „declino‟, o sia più 
corretto sostenere che ci si trovi di fronte ad una dinamica che premia alcuni settori a 
discapito di altri, seguendo la ciclicità delle fasi economiche. Il termine „crescita diseguale‟ è 
forse quello più appropriato per rappresentare l‟evoluzione dei diversi settori industriali nella 
seconda parte dell‟ultimo decennio del secolo scorso. La prospettiva storica prescelta impone, 
seppure come premessa, di individuare fattori sociali, politici ed economici che possono aver 
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 E.L. Jones, Growth Recurring. Economic Change in World History, Oxford, Clarendon Press, 1988. 
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influito sui cambiamenti che si verificarono attorno alla fine del secolo con la crescita dei 
distretti industriali, del cosiddetto“quarto capitalismo”, e con l‟avvio delle privatizzazioni. 
L‟Italia è sempre stata vista come un Paese con notevole gap tecnologico negativo rispetto 
alle maggiori potenze industriali, e vari studiosi sostengono che nel mercato globale tale 
arretratezza abbia comportato la lenta ma progressiva uscita del nostro Paese dalla leadership 
di diversi settori del mercato. Se da una parte è vero che produzioni con contenuto 
tecnologico elevato resistono meglio alla concorrenza, dall‟altro è opportuno evidenziare che 
la globalizzazione odierna basata sull‟abbattimento dei costi del lavoro riduce le possibilità di 
investimento e di coordinamento su scala locale o nazionale in un‟epoca di cambiamenti 
tecnologici rapidi, specialmente se richiedono prospettive di redditività molto differite nel 
tempo. I tempi per creare una forza lavoro idonea a sfruttare le tecnologie avanzate sono 
relativamente lunghi, necessitano cambiamenti nei percorsi formativi, formazione di nuove 
imprese, competenze manageriali e strutture finanziarie adatte ad affrontare quella sfida. E 
seguire tale strada potrebbe non essere sufficiente. Il paragrafo 1.4 sui distretti industriali 
mostra che nella seconda metà degli anni Novanta in alcuni settori, specie quelli che contano 
sull‟esperienza di tradizioni locali solide, forme sociali di cooperazione e di integrazione, e 
con dotazioni di risorse “leggere” come in alcuni comparti (quali l‟abbigliamento, il tessile, la 
meccanica leggera, ecc.), si sono verificati fenomeni di “industrializzazione dal basso” con 
piccoli  imprenditori creativi, attenti alle esigenze dei consumatori e del mercato.  
La presenza dei distretti industriali nei mercati internazionali ha origine nella crisi economica 
degli anni Settanta. L‟aumento dei prezzi delle materie prime, il costo del lavoro tenuto alto 
dalla forte conflittualità sociale e dalle rivendicazioni sindacali, l‟espansione della spesa 
pubblica, l‟aumento dei tassi di cambio conseguente all‟abolizione del sistema di Bretton 
Woods hanno instaurato un meccanismo di progressiva inflazione, che ha indotto le Autorità 
di politica economica ad attivare una politica monetaria di restrizione del credito con 
l‟aumento dei tassi di interesse. Ad essere maggiormente penalizzate da una tale congiuntura 
macroeconomica sono state le grandi imprese operanti in settori capital intensive, che hanno 
maggiormente sofferto l‟aumento del costo del denaro e, quindi, degli investimenti e la 
maggiore rigidità del loro mercato del lavoro, condizionato dalle pressioni sindacali e dalle 
scelte macroeconomiche del settore pubblico. Se la grande impresa ha subito pienamente la 
dinamica inflazionistica e il conseguente aumento del costo del denaro e del lavoro, i distretti, 
costituiti da imprese di piccole e medie dimensioni impegnate in produzioni di stampo 
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tradizionale, non oberate da massicci piani di investimento e ad un rapporto elevato tra 
capitale di terzi e capitale proprio, sono riuscite ad evitare il tracollo finanziario. 
Nel primo capitolo si cerca di delineare lo scenario macroeconomico, mettendo in risalto tutti 
quegli avvenimenti storici, politici ed economici che hanno indotto studiosi ed analisti a 
formulare il loro pensiero di declino industriale per gli anni Novanta. Sarà dedicato inoltre un 
paragrafo al fenomeno del „quarto capitalismo‟, appunto per evidenziare quell‟assenza in 
Italia di grandi multinazionali capaci di muovere il mercato nella feroce globalizzazione 
odierna. 
Lo studio, seguendo la tesi di „crescita diseguale‟,  si focalizza poi su alcuni settori nei quali 
la letteratura economica ha generalmente individuato i germi di una dinamicità preesistente, 
per verificare se si sia assistito a fenomeni di rallentamento della crescita, difficoltà di 
adattamento alla globalizzazione oppure di declino industriale vero e proprio. Tali settori 
risiedevano principalmente nei distretti industriali, entrati con forza nell‟interesse degli 
studiosi negli ultimi due decenni del secolo scorso. 
All‟inizio degli anni Novanta, sotto l‟impulso di un‟importante ricerca condotta da Michael 
Porter e da un gruppo di suoi collaboratori
2
, si apre una nuova via alla problematica 
distrettuale. Porter rileva che – specialmente in Italia, ma non solo – ci sono concentrazioni 
territoriali di piccole imprese che si sono conquistate un rilevante vantaggio competitivo in 
nicchie non del tutto trascurabili dell‟interscambio manifatturiero mondiale (tessile, 
abbigliamento, calzature, lavori in pelle, mobili e piastrelle per la casa, ecc.). Tutto ciò 
malgrado l‟iniziale superiorità tecnologica delle imprese del ramo e i bassi costi relativi della 
manodopera di altri concorrenti.  
La convergenza tra l‟efficienza dei sistemi locali ed il vantaggio competitivo teorizzato dai 
porteriani suscita in Italia un nuovo filone di studi che si concentra sui prodotti emblematici 
delle esportazioni italiane.  
Una serie di studiosi italiani (Marco Fortis, Giacomo Becattini, Giuliano Conti, Stefano 
Menghinello, ecc.) cercano di controllare, estendere e consolidare i cenni, necessariamente 
brevi, di Porter sulla relazione tra distrettualità e made in Italy. Fortis si dedica ad una messa a 
fuoco dei settori che si può dire facciano parte del made in Italy, concludendo che si tratta di 
un autentico „sistema di settori e sotto-settori produttivi‟, interdipendenti tra loro, centrati sui 
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 M. Porter, The Competitive Advantage of Nations, New York, Macmillan, trad. It. 1990. 
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beni per la casa e per la persona. Conti, insieme a Menghinello, approfondisce la relazione tra 




Un‟altra tesi importante, già sostenuta da Marco Fortis e Alberto Quadrio Curzio 4 , che 
facciamo nostra, è che il modello italiano di sviluppo industriale basato sulle piccole e medie 
imprese inserite nei distretti industriali e sulle medie imprese più strutturate, fondato sulle 
specializzazioni manifatturiere, sull‟innovazione e sull‟internazionalizzazione, era nella 
seconda metà degli anni Novanta un sistema vitale e dinamico, che riusciva a mantenere un 
ruolo di rilievo in Europa e nel mondo con la sua elevata capacità di esportare i propri 
prodotti. Tale modello distrettuale ha poi dimostrato di costruire nel tempo un paradigma di 
perdurante competitività, seppur frenato a livello di sistema-paese da innumerevoli e croniche 
problematiche (peso della burocrazia, fiscalità eccessiva, carenze di infrastrutture).  
I distretti industriali rappresentano la caratteristica specifica principale del sistema produttivo 
italiano, che si differenzia per tale peculiarità dai sistemi produttivi dei Paesi ad avanzato 
livello di sviluppo. Elementi fondanti dei distretti sono senza dubbio: il dinamismo delle 
piccole e medie imprese, che li costituiscono e che sono diretta espressione di una 
imprenditorialità vivace e diffusa, la loro presenza capillare sul territorio, le loro specificità 
territoriali. I distretti italiani si caratterizzano per la loro specializzazione produttiva nei settori 
tradizionali ( tessile-abbigliamento, legno-mobilio, ecc.) e nella meccanica leggera; essi sono 
quindi legati al cosiddetto made in Italy, ovvero ai prodotti di un complesso di settori 
fortemente associati all‟immagine del nostro Paese nel mondo quale essa appare attraverso i 
media. Fortis
5
 ha individuato le componenti principali di questo insieme di prodotti che 
costituisce il made in Italy, che sono: i beni ad uso ripetuto, non di vasta serie, per la persona; 
i beni ad uso ripetuto del complesso arredo-casa; i prodotti alimentari che fanno parte della 
„dieta mediterranea‟; gli apparecchi meccanici e le macchine specializzate o beni strumentali 
e collaterali derivati da tali specializzazioni manifatturiere, che si sono anch‟essi affermati nei 
mercati mondiali. L‟ISTAT 6 contava nel 2000 circa 156 sistemi manifatturieri specializzati, 
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 G. Conti, S. Menghinello, Territorio e competitività: l’importanza dei sistemi locali per le esportazioni italiane 
di manufatti. Un’analisi per province (1985 – 1994), in Rapporto sul Commercio Estero, 1995, Roma, ICE. 
4
 M. Fortis, A. Quadrio Curzio, Industria e distretti. Un paradigma di perdurante competitività, Il Mulino, 
Bologna, 2006. 
5
 M. Fortis, Il made in Italy, Il Mulino, Bologna, 1998. 
6
 Si fa riferimento ai dati del 14° censimento generale della popolazione del 2001. In tale censimento i distretti 
industriali corrispondono,per le modalità con cui sono individuati, ai Sistemi Locali del Lavoro (SSL), che 
presentano caratteristiche distrettuali e hanno natura prevalentemente manifatturiera. 
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concentrati nelle 4A del made in Italy
7
: abbigliamento-tessile, arredo-casa, automazione 
meccanica, alimentari - bevande, che coinvolgevano soprattutto imprese piccole e medie. 
La tematica del distretto industriale sarà ampiamente trattata nel paragrafo 1.4 del primo 
capitolo, ed aprirà la strada ad uno studio più dettagliato nei capitoli 4 e 5 dei settori 
meccanico e tessile, prescelti in quanto gli studiosi (Fortis soprattutto) vi assegnavano 
particolare forza competitiva, soprattutto nel peso sull‟export mondiale. L‟analisi specifica 
riguarderà anche il comparto energetico (capitolo 6), in quanto svariate imprese pubbliche di 
tale settore furono coinvolte negli anni Novanta nella più imponente opera di privatizzazioni 
che l‟Europa abbia vissuto, che si esaminerà nel paragrafo 1.6 e che sembra essere figlia di 
quei segnali di declino cui la politica voleva rispondere con un risanamento forzato dei conti 
pubblici.  
Lo strumento tecnico utilizzato per studiare più da vicino i diversi settori è quello dell‟analisi 
dei ratios, la quale scaturisce da una corposa elaborazione informatica di dati economici 
grezzi realizzata mediante le funzionalità del foglio elettronico Excel. 
L‟indagine ha infatti avuto origine dai dati Mediobanca („Le Principali Società Italiane‟) che, 
per ogni anno dal 1966 ad oggi, ha raccolto i valori di conto economico e stato patrimoniale 
delle principali società italiane industriali e di servizi, bancarie, assicurative e di 
partecipazione. Ovviamente il lavoro prende spunto dai dati relativi alle aziende industriali e 
di servizi per il periodo 1996-2000. 
Occorrono però delle importanti precisazioni. La prima è di carattere puramente tecnico. 
Mediobanca non riporta dettagliatamente tutte le voci di bilancio delle aziende che considera, 
bensì presenta una riclassificazione di conto economico e stato patrimoniale piuttosto 
„originale‟. Questo comporta un non trascurabile difetto di attendibilità nel calcolo dei vari 
indicatori economico-finanziari. Nell‟appendice 1 è ricostruito il metodo con il quale 
Mediobanca realizza le proprie riclassificazioni prendendo come esempio il bilancio 1999 di 
alcune società. 
Inoltre Mediobanca riporta – come è evidente sin dal titolo dell‟annuario - dati solo delle 
principali società italiane, classificate per fatturato, considerando aziende di grande e media 
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 Si veda la riclassificazione delle principali specializzazioni distrettuali del made in Italy fatta dalla fondazione 
Edison per l‟anno 20001 in M. Fortis e M. Carminati, I distretti industriali nella concretezza economica e 
normativa: i ‘campioni territoriali’ dell’Italia, in Quadrio Curzio A., Fortis M., Valorizzare un’economia forte. 
L’Italia e il ruolo della sussidiarietà, Il Mulino, Bologna, 2007. 
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dimensione. Se questo può considerarsi un problema minore per quanto riguarda aziende del 
settore energetico, chimico e farmaceutico, può far risultare fuorviante in parte l‟analisi del 
settore meccanico, ma soprattutto l‟analisi del settore tessile. I comparti che fanno riferimento 
ai distretti sono composti più che altro da piccole imprese che spesso non superano le 10 unità 
di dipendenti. In effetti il lettore potrebbe non considerare come piena ed esauriente una 
dinamica settoriale nella quale è esaminato un numero esiguo di imprese, tra l‟altro non 
rappresentative del requisito dimensionale medio del settore. Per completezza d‟informazione, 
si riporta in una tabella il numero delle imprese di cui Mediobanca rende disponibili i dati nei 
settori oggetto del presente lavoro. 
 
 
SETTORE 1996 1997 1998 1999 2000 
TESSILE 89 94 94 101 74 
MECCANICO 279 284 285 331 288 
ENERGETICO 54 53 55 69 65 
CHIMICO 173 171 173 184 158 


















Fonte: Elaborazione su Mediobanca, Le principali società italiane 1996-2000 
Tab.2  – Numero medio delle aziende considerate negli annuari Mediobanca tra il 1996 ed il 2000 
Fonte: Elaborazione su Mediobanca, Le principali società italiane 1996-2000 
Tab.1 – Numero totale aziende considerate nello studio relative ai settori divise per anno 
Fonte: Elaborazione su Mediobanca, Le principali società italiane 1996-2000 
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Esistono poi ulteriori particolarità della fonte che influiscono sullo studio. Mediobanca 
considera come parte di un gruppo aziendale solo le aziende controllate che partecipano alla 
redazione del bilancio consolidato. Le altre (conglomerate, partecipate ed affini), che pur 
sottostanno al controllo di una determinata holding, sono studiate separatamente dalla 
capogruppo all‟interno degli annuari. La fonte non fornisce spiegazioni al riguardo. In linea di 
massima (ma non in tutti i casi) sono mostrati separatamente i valori di bilancio di quelle 
aziende controllate che però si interessano di altro rispetto al settore di riferimento della 
capogruppo. 
Tenendo in considerazione quanto appena detto, abbiamo visto che i capitoli dal 4 in avanti 
prevedono un‟analisi dettagliata dei settori meccanico, tessile ed energetico, realizzata 
attraverso l‟analisi dei ratios, ossia quozienti economico-finanziari che hanno origine da 
idonee riclassificazioni di conto economico e stato patrimoniale. Tale analisi parte dalla 
concentrazione del mercato, ossia il grado di accentramento della produzione di un particolare 
settore nelle mani di poche e grandi imprese, basandosi sui concetti di numerosità (quante 
imprese ci sono nel settore) e di diseguaglianza (la percentuale di fatturato realizzata 
dall‟impresa in relazione a quello totale del settore). Il grado di concentrazione di un settore 
influisce sulle dinamiche reddituali e sulla struttura finanziaria delle varie imprese che vi 
fanno parte. 
Alla concentrazione segue poi l‟analisi della redditività, il cui studio scaturisce da quei tipici 
indicatori (Roe, Roi, Ros, ecc.) attraverso i quali è possibile valutare la capacità della gestione 
di produrre risorse sufficienti a soddisfare i fattori produttivi impiegati, compreso il rischio 
imprenditoriale.  
La redditività si lega allo studio della produttività dei dipendenti, realizzato attraverso 
indicatori che vanno ad evidenziare l‟apporto della forza lavoro alla realizzazione delle 
performance (fatturato per dipendente, valore aggiunto per dipendente, ecc.). Tali quozienti 
sono importanti nel definire il grado di efficienza di un settore, e possono avere un impatto 
neutro, positivo o negativo sulla formazione del reddito. Il lavoro meriterebbe anche 
un‟analisi sugli altri fattori della produzione, non realizzabile per via delle già citate carenze 
della fonte. 
Non è possibile giudicare performance settoriali limitandosi ad aspetti puramente reddituali. I 
settori sono poi analizzati dal punto di vista finanziario, cercando di definire la loro capacità 
di essere solvibili nel breve e nel medio-lungo periodo. Per tale scopo si utilizzano quei ratios 
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che consentono uno studio del grado di elasticità o di rigidità di un settore, così come i tipici 
indici di liquidità (primaria e secondaria) con i quali si definisce l‟attitudine dei vari comparti 
di rispondere alle proprie obbligazioni. 
Le performance dei settori studiati sono sempre confrontate con la media dell‟industria, in 
modo da giudicare in maniera immediata se per ogni indicatore i risultati sono migliori o 
peggiori del trend in atto nel periodo. 
Se il capitolo 2 ha l‟obiettivo di teorizzare le diverse concezioni di settore nella letteratura 
economica e di dare una spiegazione dei ratios utilizzati nell‟analisi di bilancio, è nel capitolo 
3 che si riesce ad avere uno sguardo d‟insieme sui diversi settori, ossia uno scenario dal quale 
sarà poi possibile tracciare le opportune conclusioni sulla tesi di crescita diseguale. 
Il lettore potrà effettivamente obiettare sul fatto che gli indicatori mediante i quali si misurano 
le performance settoriali non sono molto numerosi e si focalizzano su una parte degli aspetti 
della gestione, tralasciandone completamente altri comunque importanti. La fonte obbliga 
comunque a delle limitazioni nello studio, sulle quali vi sarà modo di discutere più avanti ogni 
qualvolta si mostrino particolari problematiche nello studio delle performance settoriali. E‟ 
però importante evidenziare che tali ostacoli non vanno ad intaccare l‟analisi teorica di fondo 
e la validità dei quozienti che è comunque possibile calcolare attraverso l‟elaborazione 














GLI ANNI NOVANTA: L’INDUSTRIA TRA CRISI E PUNTI DI 
FORZA 
 
1.1 La visione di un declino industriale per gli anni Novanta 
Marcello de Cecco, analizzando il contesto socio-economico italiano, scriveva così nel 1980
8
: 
<<Non è facile immaginare come il nostro Paese possa affrontare il prossimo ventennio 
potendo contare in misura sempre minore sul sistema delle grandi imprese, che dovrebbero 
uscire dalla fase di esasperata concorrenza internazionale che ci attende con le ossa 
definitivamente rotte. Quello che preoccupa nella situazione che si prevede per le grandi 
imprese è la sempre maggiore inevitabilità di una „soluzione all‟inglese‟. Si può infatti 
facilmente immaginare il giorno in cui diverrà insostenibile il costo delle grandi imprese, non 
giustificato né da vendite all‟estero né dal soddisfacimento della domanda interna. La 
decisione di smobilitarle dovrà necessariamente prevalere. 
Con l‟indebolimento relativo del sistema delle grandi imprese, diviene inevitabile il 
progressivo abbandono di settori produttivi nei quali è intensa l‟attività di ricerca e sviluppo 
di nuovi prodotti. Solo le grandi imprese possono, in collaborazione con lo Stato, condurre 
attività di ricerca di base e di applicazione della medesima sotto forma di nuove tecnologie, su 
scala abbastanza larga da consentire a un Paese di rimanere nella „prima serie‟ delle economie 
sviluppate… 
…Sembra veramente azzardato prevedere un arresto del processo di degrado della 
collocazione internazionale dell‟economia italiana. Esso potrà verificarsi solo se saranno 
costruite condizioni di vitalità per il sistema delle grandi imprese. In caso contrario, il degrado 
continuerà e non servirà a nulla accorgersene, come sembrano fare le autorità italiane, 
costantemente 15 anni in ritardo>>. 
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Tale visione, alquanto netta su quella che sarebbe stata l‟economia italiana a distanza di alcuni 
decenni, contiene elementi che meritano di essere riconsiderati, visto il progressivo 
ridimensionarsi della potenza industriale nazionale nel corso degli ultimi trenta anni. 
Alcune questioni di fondo posso essere così riassunte. Negli anni Novanta, specie nella 
seconda metà, era già possibile avanzare la tesi di un declino inarrestabile o temporaneo? 
Oppure si può parlare di una semplice crescita diseguale dei vari settori? Quali settori e quali 
aziende riuscivano a competere meglio nel mercato internazionale? 
Partiremo da alcune considerazioni di carattere storico, cercando di evidenziare le 
fondamentali tappe che dal Settanta in avanti hanno inciso sulle condizioni future 
dell‟industria, fino ad analizzare lo scenario degli anni Novanta, focalizzando l‟attenzione sui 
principali eventi che ne caratterizzano il panorama economico-industriale, cioè le 
privatizzazioni, il made in Italy ed il „quarto capitalismo‟. 
Si analizzeranno gli eventi che nel tempo hanno posto le basi per una sempre più evidente 
„deindustrializzazione‟, convenendo però che nella seconda metà degli anni Novanta il 
posizionamento competitivo delle aziende italiane non risultava essere così disastroso come 
gli eventi economico-sociali dei due decenni precedenti lasciavano presagire. 
E si cercherà di dimostrare tale assunto attraverso l‟analisi economico-finanziaria (che 
vedremo dal capitolo tre in avanti) dei settori tessile, meccanico, in quanto rappresentativi di 
buona parte dei distretti industriali, ed energetico, per via dell‟apertura alle privatizzazioni che 
il settore ha subito in quegli anni. Saranno inoltre confrontati con la media degli indicatori di 
tutti i settori analizzati nel loro insieme, per ottenere un‟analisi di trend più chiara e 









1.2 L’Italia dagli anni Settanta agli anni Novanta: la ricerca di segnali di declino 
industriale attraverso l’analisi storica, politica ed economica 
1.2.1 Politica economica nazionale e indizi di possibile decadenza industriale 
La vittoria del libero mercato, inteso come strumento di sviluppo economico, ha avuto un 
pieno riconoscimento il 15 aprile 1994, quando ben 125 Paesi del mondo firmarono il trattato 
di Marrakech, che istituiva il Wto
9
 (World Trade Organization - Organizzazione Mondiale del 
Commercio). Il Wto è un‟istituzione internazionale permanente, costituita da strutture 
operative in grado di prendere decisioni valide ed applicabili ad ogni livello, con il pieno 
coinvolgimento dei governi nazionali; essa è abilitata anche a risolvere controversie che 
possano insorgere con gli stessi Paesi membri. Si tratta di un‟istituzione che punta alla 
realizzazione della massima liberalizzazione possibile dei mercati ma in condizioni di 
sicurezza e senza troppi squilibri tra le varie aree nazionali o regionali del mondo
10
. 
Il mercato globale che ne scaturisce ha nell‟abbattimento del sistema delle tariffe doganali il 
suo punto di forza: i dazi doganali infatti si sovrappongono alla libera iniziativa degli 
imprenditori e la condizionano, ostacolando la migliore allocazione possibile dei capitali. Ma 
questa non è l‟unica caratteristica: esso richiede anche e soprattutto un considerevole 
abbattimento dei costi di trasporto e dei tempi di trasferimento. Il settore più significativo del 
mercato globale è divenuto quello relativo allo spostamento dei capitali e delle attività 
finanziarie, con ricadute alterne sui settori industriali.  
L‟Italia si presenta all‟appuntamento con la globalizzazione dopo decenni di travagliate 
vicende dal punto di vista economico e politico. 
Gli anni ‟60, e ancor di più i ‟70, furono anni di grande sviluppo, non solo economico, spesso 
sottovalutato. L‟Italia ottenne riconoscimenti che andavano ben al di là della sua dimensione 
economica e demografica: in Europa era una delle promotrici di un disegno, che a partire dal 
progetto di mercato comune, avrebbe potuto spingersi ben oltre; in Africa e nei Paesi arabi si 
era conquistata la fama di realtà genuinamente non coloniale; risultava un solido alleato della 
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Feltrinelli Editore, Milano, 2000; R. Bosio, Fermare il WTO, il commercio mondiale dopo gli accordi di Seattle, 
Raffaele Monti Editore, Cesena, 2001. 
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superpotenza atlantica, ma possedeva le maggiori entrature possibili nella galassia sovietica, 
non solo perché disponeva del partito comunista più ampio e influente d‟Europa, ma anche 
perché l‟imprenditoria (sia pubblica che privata) era capace di aprirsi strade vantaggiose 
anche dietro la cosiddetta cortina di ferro
11
. 
L‟Italia seguiva un modello puramente keynesiano12  non solo per il deficit spending nei 
momenti di crisi congiunturale, ma per una sostanziale rigidità dei salari verso il basso, 
modesti profitti, crescita di consumi e non elevati tassi di interesse. 
Quindi le buone condizioni per investire erano date nelle fasi del ciclo economico dalla 
propensione dei privati a garantirsi una buona redditività, e nelle fasi di ristagno era la spesa 
pubblica ad essere il motore che riusciva a far ripartire l‟economia. Ovviamente l‟incremento 
della spesa comportava spesso l‟utilizzo di restrizioni monetarie tali da impedire che 
l‟inflazione salisse oltre i livelli di guardia. 
L‟aumento dei salari, con annesso quello della domanda interna, permetteva una crescita della 
competitività dei prodotti sui mercati internazionali, visto che soprattutto le grandi imprese 
sfruttavano la possibilità di perseguire economie di scala. 
Il periodo di grossa fiducia nel mondo degli affari era garantito anche da una grossa 
collaborazione tra la Banca Centrale ed il Governo, che riuscivano a risolvere situazioni 
complesse che si creavano nel panorama economico-sociale grazie alle modalità di 
finanziamento della spesa pubblica: l‟emissione di nuova base monetaria coincideva con 
quella di titoli di Stato a basso tasso di interesse; il mercato assorbiva i quantitativi proposti in 
modo vincolato, posizionando i titoli stessi come moneta nelle proprie riserve obbligatorie.  
Con i bassi tassi di interesse la patrimonializzazione reale sopravanzava quella finanziaria
13
; 
l‟esportazione di capitali veniva mitigata dalla pressione della domanda di immobili e attività 
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 N. Galloni, Chi ha tradito l’economia italiana?, Editori Riuniti University Press, Roma, 2011. 
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 Keynes ha spostato l'attenzione dell'economia dalla produzione di beni alla domanda, osservando come in 
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un intervento pubblico di sostegno alla domanda, nella consapevolezza che altrimenti il prezzo da pagare è un' 
eccessiva disoccupazione. Nei periodi di crisi, quando la domanda diminuisce, è assai probabile che le reazioni 
degli operatori economici al calo della domanda producano le condizioni per ulteriori diminuzioni 
della domanda aggregata. Da qui la necessità di un intervento da parte dello Stato per incrementare la domanda 
globale anche in condizioni di deficit pubblico (deficit spending), che a sua volta determina un aumento 
dei consumi, degli investimenti e dell'occupazione. Per approfondimenti: J.M. Keynes, Teoria generale 
dell’occupazione, dell’interesse e della moneta, De Agostini, Novara, 2013. 
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 Sull‟argomento vedere J. Tobin, Scelte di portafoglio e accumulazione di attività patrimoniali, in S.A., 
Problemi di teoria economica contemporanea, Laterza, Bari, 1982; G. Zanetti, Le motivazioni all’investimento 
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produttive sull‟interno, che consentiva una crescita di valore dei beni fisici rispetto a quelli 
volatili. Il quasi idilliaco scenario dell‟Italia di inizio anni Settanta vedeva partecipazioni 
statali, grandi imprese private favorite da fondi pubblici, ma comunque capaci di esprimersi al 
meglio sui mercati internazionali; piccole imprese dinamiche nonostante le poco agevolate 
condizioni bancarie e finanziarie, in molti casi organizzate strategicamente per le commesse 
degli apparati di maggiore dimensione; aziende cooperative e mutualistiche che operavano 
ovunque, specie nella parte settentrionale del Paese.
14
 
Negli anni Settanta la crisi del petrolio, unita alla crescita continua del suo prezzo in dollari, 
aveva provocato un aumento dei costi per materie prime. Questo, unito alla svalutazione 
continua della lira, aveva portato ad un tasso di inflazione che oscillava stabilmente tra il 15 
ed il 20%. Ne risultava che gli imprenditori si avvantaggiavano nell‟ambito dell‟export grazie 
appunto alle manovre monetarie dello Stato, ma veniva a mancare quella spinta necessaria 
all‟innovazione tecnologica che avrebbe giocato un ruolo fondamentale nelle epoche 
successive. Anche a livello di mercato del lavoro, il salario veniva rivendicato come variabile 
indipendente, legata non alla produttività bensì alla dilatazione dei bisogni dei lavoratori. Gli 
aumenti venivano puntualmente concessi, e di conseguenza cresceva l‟indebitamento 
pubblico assieme all‟inflazione. Tale situazione culminò con l‟attuazione della cosiddetta 
„scala mobile‟ nel 1975, attraverso cui i salari più bassi venivano agganciati automaticamente 
all‟inflazione. La scala mobile non portò nessuno degli effetti sperati, anzi, tolse potere di 
contrattazione al sindacato e diventò una delle varie cause del crescere dell‟inflazione. 
Oltre alla crisi energetica, fu anche la situazione di incertezza politica a frenare quella crescita 
dell‟Italia che avrebbe condizionato in positivo il futuro progetto europeo. Nonostante il 
nostro Paese avesse superato a livello industriale l‟Inghilterra ed avesse agganciato la Francia, 
il democristiano Aldo Moro, capo del governo, si trovava in una strettoia politica
15
. 
L‟alleanza atlantica temeva un‟Italia forte e soprattutto autonoma. Quindi un Paese che 
andava immediatamente fermato per non disturbare delicati equilibri geopolitici. 
                                                                                                                                                                                     
nella grande impresa, Il Mulino, Bologna, 1971; F.S. Rossi, Regolazione politica e mercati, Franco Angeli, 
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Dall‟estero vennero infiltrate organizzazioni terroristiche 16  come le Brigate Rosse, che 
diedero vita ad un periodo di crescente instabilità sociale, spesso vicina anche al successo di 
massa. Moro venne costretto a tenere in conto la possibilità di prevedere una sorta di 
„dualismo‟ con il maggior partito di opposizione del Paese, il Pci, col quale collaborare per il 
governo del Paese. Creare un‟alternanza con il Pci (eventualità malvista anche da Mosca) non 
avrebbe di certo aumentato le possibilità di crescita futura dell‟Italia, proprio quando si 
sarebbero dovute impostare basi più solide per l‟avvenire (e ciò significava risolvere il 
problema meridionale, relazionare l‟apporto dell‟economia sommersa al miglioramento del 
sistema, modernizzare ed efficientare la macchina amministrativa). 
L‟omicidio di Moro bloccò sul nascere un possibile movimento di tipo popolare più moderno 
ed innovativo della Dc, che sarebbe stato più radicale nel perseguimento di obiettivi di 
medio/lungo termine ed avrebbe scardinato parte dei poteri forti che costituiscono ancora oggi 
un freno per il pieno sviluppo. Anche il Pci, che nel frattempo si allontanò dalla pura logica 
„di sinistra‟ e iniziava a strizzare l‟occhio al capitale finanziario, sembrava essere fuori strada 
per la salvaguardia degli interessi specifici del Paese. E‟ in questo contesto che presero piede 
le derive reazionarie internazionali ispirate a forme irrazionali di liberismo antikeynesiano
17
. 
Gli Anni Ottanta furono invece basati sulla ristrutturazione delle imprese pubbliche in perdita, 
i cui costi, sia dal punto di vista finanziario (perché lo Stato garantiva ai lavoratori 
momentaneamente disoccupati un salario provvisorio per mezzo della cassa integrazione 
guadagni), che dal punto di vista umano (per la crescita della disoccupazione) ricaddero sulla 
collettività e sulle generazioni future. I governi dell‟epoca, guidati dall‟alleanza tra 
Democrazia Cristiana e Partito Socialista Italiano, assistevano senza intervenire alla 
progressiva crescita dell‟indebitamento dello Stato, e anzi utilizzavano risorse pubbliche per 
attivare politiche di tipo assistenziale e clientelare utili a rinnovare il consenso degli elettori. 
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Tab. 1 – Debito pubblico, rendimento dei titoli e Pil tra gli anni 1980 e 2000 
Cominciò quindi la grande escalation del debito pubblico degli anni Ottanta, che trae le sue 
origini oltre che da politiche di Keynesismo bastardo
18
 e di Keynesismo delinquenziale
19
 che 
caratterizzarono gli anni Ottanta, da una decisione molto grave (il divorzio del Tesoro dalla 
Banca d‟Italia) assunta dalle autorità italiane nel 1981, e da una coincidente decisione di Paul 
Volcker, presidente della Federal Reserve, di combattere la grande inflazione americana con 
una politica di forte restrizione monetaria che fece saltare a livelli molto elevati i tassi 
d‟interesse mondiali a partire dal 1982.20 Il debito iniziò a impennarsi in maniera catastrofica 
fino a superare il Pil di parecchi punti percentuali nei primi anni Novanta (tab.1). Il peso degli 
interessi fece sprofondare i conti pubblici italiani.  
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 Definizione che Joan Robinson (allieva diretta di Keynes) ha forgiato per gli economisti che si rifanno alle 
figure di Modigliani, Samuelson, Solow, Tobin per cercare una mediazione tra la teoria keynesiana e la teoria 
neoclassica tradizionale. 
19
 Definizione di Marcello de Cecco in riferimento alle scelte di espansione della spesa pubblica per scopi 
puramente clientelari effettuate dalla classe politica italiana negli anni Ottanta.  
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 M. de Cecco, Alle radici dei problemi dell’industria italiana nel secondo dopoguerra, in: Rivista italiana degli 
economisti, Supplemento al n. 1/2004. 
Anni Debito pubblico in mln. 
Euro (a) 
Tasso medio nominale 
di interesse dei titoli di 
stato (b) 
Tasso medio reale di 
interesse (c) 
Var. percentuale del Pil 
rispetto all’anno 
precedente (d) 
1980 114.066 15,36 -5,8 3,4 
1981 142.427 19,23 1,4 0,8 
1982 181.567 19,82 3,3 0,4 
1983 232.385 18,17 3,5 1,2 
1984 286.744 15,51 4,7 3,2 
1985 347.592 13,67 4,5 2,8 
1986 404.335 11,3 5,4 2,9 
1987 463.083 10,59 5,9 3,2 
1988 524.528 11,03 6 4,2 
1989 591.618 12,66 6,4 3,4 
1990 667.847 12,73 6,2 2,1 
1991 755.010 12,66 6,4 1,5 
1992 849.920 14,05 8,8 0,8 
1993 959.713 10,88 6,3 -0,9 
1994 1.069.415 9,37 5,3 2,2 
1995 1.151.488 11,1 5,8 2,8 
1996 1.213.508 8,67 4,7 1,1 
1997 1.238.169 6,44 4,4 1,9 
1998 1.254.386 4,64 2,6 1,4 
1999 1.282.061 3,35 1,7 1,5 
2000 1.300.340 4,79 2,3 3,7 
(a - b) Fonte: Banca d’Italia 
(c) Fonte: Istat, Rilevazione prezzi al consumo 







Gran parte delle grandi aziende, a partire dagli anni Ottanta, destinarono circa l‟80% dei 
profitti all‟acquisto di obbligazioni pubbliche che garantivano un rendimento del 6-7% al 
netto dell‟inflazione. In tal modo abbandonarono investimenti produttivi, visto che i 
rendimenti di questi ultimi erano molto al di sotto di quelli che si potevano realizzare in 
ambito finanziario. 
Ciò è dimostrato anche dal calcolo del Roi atteso
21
 aziendale, che generalmente assumeva 
valori che consigliavano alle imprese di impegnarsi nel ramo produttivo solo nel breve 
termine.  
Inoltre i grandi gruppi industriali capivano che un‟ottima redditività poteva essere realizzata 
lanciandosi nell‟avventura borsistica. Tale strada fu seguita anche dalle società a 
partecipazione pubblica, aprendone la via della privatizzazione. 
Un altro e più incisivo problema era rappresentato dall‟abbandono delle politiche industriali, 
visto che doveva essere il mercato ad indicare i modi migliori di posizionamento competitivo. 
Se questo è valido per i beni di largo consumo, non è certo applicabile per i  beni e servizi 
strategici statali, dove la qualità fa aggio sulla quantità, così come dove la disponibilità fa 
aggio sul prezzo.  
Gli accadimenti degli anni Ottanta devono inquadrarsi in un periodo in cui si cominciarono a 
strumentalizzare alcuni obiettivi che ogni Stato avrebbe dovuto raggiungere, ossia il 
contenimento della spesa pubblica, il ridimensionamento degli investimenti statali, lotta 
all‟inflazione, privatizzazioni. Si era agli esordi del trionfo di teorie economiche di puro 
liberismo
22
 che da sempre puntano alla demonizzazione di inflazione e debito come 
risoluzione di tutti i mali. 
La conseguente contrazione degli investimenti pubblici fornì lo strumento essenziale per il 
ridimensionamento del ruolo della classe politica, determinando la grande occasione di affari  
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clamorosi legati alla apparente necessità di privatizzare industrie e servizi di Stato. Cosa poi 
puntualmente avvenuta negli anni Novanta. 
Gli obiettivi di riduzione della spesa pubblica sembravano essere più legati a interessi di 
privati che puntavano a indebolire la classe dirigente politica. Infatti la misura del 
differenziale tra tassi di interesse nazionali venne pensata non per equilibrare la bilancia dei 
pagamenti, ma venne bensì massimizzata per evitare di ricorrere ad investimenti pubblici, 
agevolando quindi la dismissione delle imprese e dei beni che ancora appartenevano allo 
Stato. 
L‟Italia propugnò una dinamica economico-politica che, se da una parte voleva ristrutturare e 
riconvertire le industrie per sostenere la competitività internazionale, dall‟altra ne impediva 
gli investimenti strutturali. Micidiale era lo strumento delle aste competitive, con il quale „il 
mercato‟ otteneva tassi altissimi su tutta l‟emissione, dato che il Tesoro non si impegnava più 
a coprire l‟eventuale componente residuale dell‟emissione obbligazionaria. 
Il tasso di sviluppo frenò molto al di sotto del tasso di interesse, con effetti disastrosi su 
Mezzogiorno, attività industriali, condizioni dei servizi pubblici, condizione delle 
infrastrutture più basilari e futuro delle telecomunicazioni. 
La sovranità degli Stati ne risultava indebolita, con le privatizzazioni dei successivi anni 
Novanta e che si svolsero in modo indiscriminato e in condizioni svantaggiose per lo Stato 
stesso. 
La classe politica sopravvissuta a tale sfacelo si dedicava a quello che restava: nomine ed 
occupazione di posti disponibili, difesa dei privilegi, utilizzo della spesa pubblica 
direttamente per scopi clientelari. Negli anni Ottanta morì quella parte di classe politica sana, 
che utilizzava le emissioni monetarie a investimenti di modernizzazione e di innovazione 
competitiva sul piano internazionale. E con essa il bene comune si avviò verso un‟inesorabile 
fine. 
Ed è qui che prese piede la decisione affrettata di adesione all‟Euro, trattata nel prossimo 
paragrafo. In effetti solo il processo di realizzazione dell‟unità economica europea, al quale 
l‟Italia non poteva certo sottrarsi, richiedendo un limite all‟indebitamento e all‟intervento 
pubblico, pose finalmente i governi che si succedettero negli anni Novanta di fronte alla 
necessità di realizzare il risanamento delle finanze pubbliche, di abbattere il tasso di 
inflazione, e liberare lo Stato della gestione di settori produttivi non strategici. 
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Gli anni Novanta rappresentarono una svolta significativa nel sistema istituzionale ed 
economico italiano. La maggior parte delle grandi imprese industriali italiane, sia private che 
pubbliche, rimasero coinvolte nei processi della cosiddetta Tangentopoli, che spazzò via la 
Democrazia Cristiana ed il Partito Socialista. Il Partito Comunista si scindeva invece in due 
tronconi: PDS, di stampo social-democratico, e Rifondazione Comunista, area della sinistra 
più tradizionalista. Dopo una breve parentesi del governo di centro-destra di Silvio Berlusconi 
nel 1994, sostenuto da Lega Nord ed Alleanza Nazionale, ed il governo di tecnici guidato da 
Lamberto Dini nel 1995, nel 1996 furono le forze di centro-sinistra ad impossessarsi della 
direzione dello Stato. Queste si impegnarono in un‟opera di risanamento del debito legato ad 
un abbassamento del tasso di inflazione. Artefice della riorganizzazione monetaria ed 
economica italiana fu Carlo Azeglio Ciampi, che avviò e portò rapidamente a termine il 
risanamento delle finanze pubbliche italiane: il debito pubblico e l‟inflazione furono posti 
sotto controllo; il bilancio dello Stato fu portato gradualmente a livelli accettabili rispetto agli 
standard europei; la capacità di acquisto della moneta fu stabilizzata; gli incentivi allo 
sviluppo furono accresciuti e ricondotti ad una maggiore efficienza. Con il governo Prodi si 
raggiunse il risultato finale: nel 1999 si riconosceva a livello comunitario che l‟Italia 
possedeva tutti i parametri economici e finanziari necessari per partecipare pienamente al 
processo di creazione e di utilizzazione della nuova moneta europea, l‟Euro. L‟eccellente 
risultato fu però raggiunto soprattutto attraverso l‟inasprimento della pressione fiscale. 
Tale processo dei secondi anni Novanta non deve essere visto come un qualcosa di scontato, 
né tantomeno indolore. Molti furono gli eventi che si susseguirono sia dal punto di vista 
politico che dal punto di vista monetario, con accesi dibattiti tra i sostenitori di un‟apertura ad 
istituzioni esterne e coloro che invece preferivano, seppur legando il proprio destino dal punto 
di vista politico e commerciale a quello comunitario, tenere un pieno controllo delle leve della 
politica monetaria. 
Volendo riassumere in pochi punti l‟analisi storica appena discussa, si denota che 
effettivamente sono molti i segnali che lasciavano ipotizzare un possibile declino industriale, 
che possono essere riassunti in 5 punti: 
1) dinamica dei tassi d‟interesse sfavorevole agli investimenti produttivi di lungo periodo 




2) abbandono dell‟assistenzialismo di stato nei confronti della grande impresa, così come 
di politiche industriali strategiche di medio/lungo termine; 
3) boom della spesa pubblica, spesso inefficiente; 
4) freno alle svalutazioni competitive; 
5) necessità di privatizzare settori solo perché visti come „costo‟ per lo Stato. 
Il lungo processo di integrazione europea prima menzionato può dividersi su due aspetti: uno, 
prettamente politico, culminante nei trattati di Maastricht; l‟altro, di carattere monetario, che 
dal Sistema Economico monetario (Sme) del 1978 avrebbe puntato nel tempo alla creazione 
di un‟area con un‟unica Banca centrale ed un‟unica moneta, obiettivo poi raggiunto nel 1999. 
Ognuno di questi processi ebbe diversa influenza sull‟economia italiana e creò scenari di 
possibile crisi del settore secondario. 
1.2.2 Sistema monetario europeo (Sme) e suo impatto sull’economia italiana 
Seguiamo ora lo sviluppo in chiave monetaria dell‟Unione Europea, quello cioè che ha visto 
fare un salto in avanti delle politiche integrazioniste europee verso il livello macroeconomico, 
andando a intaccare per la prima volta una delle prerogative nazionali più basilari, cioè la 
politica monetaria. Molte furono le ragioni che spinsero nella primavera del 1978 alla 
proposta di un Sistema Monetario Europeo (SME)
23
. 
Lo Sme nacque sotto l‟impulso del presidente francese V. Giscard d‟Estaing  e del cancelliere 
tedesco H. Schmidt, con l‟obiettivo di creare in Europa una zona di stabilità monetaria, dopo 
l‟inflazione e l‟instabilità dei cambi prevalenti, seguite alla fine del sistema di Bretton Woods. 
Lo SME era basato sulla fissazione della parità di ciascuna moneta del sistema con una 
moneta-paniere di riferimento – l‟ECU – il cui valore nei confronti delle monete esterne della 
Comunità veniva determinato dalla media ponderata del valore delle monete della Comunità 
che componevano l‟ECU. Nella statuizione iniziale l‟Italia concordò una banda di 
oscillazione del +/- 6%. Tale istituto mirava in realtà ad accelerare, anziché ad impedire, gli 
aggiustamenti dei cambi che erano ritenuti inevitabili. Dalla struttura operativa dello Sme 
emersero significative caratteristiche, che conferivano al modello un certo grado di 
flessibilità. Anzitutto, lo schema prevedeva una banda di oscillazione più ampia per quei 
Paesi la cui situazione economica era tale da non consentire il mantenimento del tasso di 
cambio entro i limiti ristretti di fluttuazione. In secondo luogo, risultava possibile procedere 
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ad una revisione periodica dei tassi centrali, da effettuare in base a decisioni assunte in sede 
collegiale e quindi da concordare secondo una procedura che implicava la partecipazione e 
l'accordo di tutti i paesi membri. Il terzo aspetto rifletteva l'incremento delle linee di credito 
concesse dalle banche centrali e dagli organi comunitari, come sostegno delle parità e quindi 
per far fronte a difficoltà della bilancia dei pagamenti.  
Lo Sme tuttavia non risolveva appieno la questione della asimmetria degli obblighi di 
intervento e di aggiustamento delle parità. Non esistevano meccanismi capaci di imporre al 
paese a moneta forte l'adozione di misure economiche di tipo espansivo, al fine di evitare 
l'accumulo di riserve mediante lo stimolo della domanda interna. Al contrario, il paese 
divergente verso il basso doveva subire una diminuzione delle riserve cui faceva seguito 
un'azione deflazionistica a danno dello sviluppo del reddito e dell'occupazione. Cosicchè era  
il paese a moneta debole a dover sopportare il costo del riequilibrio. 
Infatti, già durante la discussione sull'adesione dell'Italia allo SME emersero i rischi che 
l'Italia avrebbe corso legando il valore del cambio della lira a quello di monete di Paesi come 
la Germania: deflazione, spinta al ribasso dei diritti e dei salari dei ceti medi e popolari, 
innalzamento della disoccupazione, politiche di rigore destinate a portare il Paese ad avvitarsi 
in spirali recessive. 
I Paesi più forti non avevano nessuna intenzione di concedere meccanismi di riequilibrio fra 
gli Stati in surplus e quelli in disavanzo (esattamente come oggi), ed i ceti dirigenti dei Paesi 
più deboli non avevano nessuna intenzione di insistere (perché sapevano che la rigidità del 
sistema avrebbe aperto loro la possibilità di distruggere i diritti del lavoro, abbassare i salari, 
privatizzare ogni cosa, azzerare la forza contrattuale dei lavoratori)
24
. 
Il sistema dello SME non teneva con dovuta considerazione le problematiche relative ai 
diversi saggi di crescita, ai differenziali inflazionistici e alle differenze esigenze espresse dai 
vari Paesi.  
La Germania svolgeva un ruolo chiave all'interno dello SME: il marco occupava una 
posizione di grande prestigio al suo interno, di netto predominio nei confronti della altre 
valute. La stabilità dei prezzi all'interno e l'elevato tasso di competitività all'esterno 
costituivano i punti salienti della strategia tedesca in materia di tassi di cambio e di politica 
monetaria. 
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L‟Italia, in particolare, soffriva una forte perdita di competitività accumulatosi per la rigidità 
del tasso di cambio rispetto al marco (sostanzialmente fisso a partire dal 1987) che, data anche 
la politica fiscale non eccessivamente restrittiva, aveva dato vita a cospicui disavanzi nei 
confronti dell‟estero.  
Era comunque prevedibile che un sistema del genere sarebbe stato oggetto di attacchi 
speculativi sulle valute e l‟integrità dello stesso non avrebbe resistito a lungo. Cosa che, 
puntualmente, accadde. Fra il settembre 1992 e l‟agosto 1993, diverse monete furono 
svalutate. A causa di attacchi speculativi, lira e sterlina furono costrette ad uscire dal sistema, 
costringendo la Banca d‟Italia a svalutare del 30% la moneta. L‟uscita dallo Sme creò un 
effetto positivo sull‟export e contribuì decisamente alla crescita dell‟economia reale, come 
testimoniato dalla figura 3. Anche le spinte inflazionistiche che gran parte della stampa di 






Il processo di integrazione dal punto di vista monetario si inserisce nell‟ottica dei governi 
dell‟epoca che puntavano al contenimento dell‟inflazione attraverso il cambio forte della 
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Graf. 1 - Confronto temporale tra crescita reale e rendimento reale dei titoli di Stato in Italia tra il 1970 ed il 2000 
Fonte: Alberto Bagnai, Il tramonto dell’Euro, Imprimatur, 2012 
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moneta. Scelta discutibile, in quanto, oltre a causare impatto negativo sull‟export, sarebbe 
stato necessario intervenire maggiormente dal punto di vista della creazione di un „sistema 
Paese‟ tale da far guadagnare produttività e competitività al settore manifatturiero.  
Dopo l‟allentamento del tasso di cambio del 1992 appena visto, saranno successivamente i 
parametri del trattato di Maastricht, come si mostrerà nel paragrafo seguente, ad imporre 
all‟Italia nuove misure restrittive dai punti di vista della spesa pubblica, del tasso di cambio 
della moneta e della politica fiscale. 
 
1.2.3 Il trattato di Maastricht: un’occasione persa? 
Dopo l‟approvazione nel febbraio 1986 dell‟<<Atto Unico Europeo>>26, che aveva segnato la 
fine di un lungo periodo di paralisi delle istituzioni comunitarie, s‟era aperta una nuova fase 
per i paesi della Cee. L‟intesa siglata dai membri della Comunità fissava la realizzazione del 
mercato interno entro la scadenza del dicembre 1992, quale premessa per il successivo 
passaggio all‟Unione economica e monetaria.27 
La riunificazione tedesca e il riassetto post-comunista avevano scosso i precedenti equilibri 
spostando il baricentro dell‟Europa verso Est e modificato la natura dei rapporti internazionali 
riportandoli entro una dimensione prevalentemente intergovernativa
28
. 
C‟erano dei seri motivi che spingevano i Paesi della Cee a fare un serio esame di coscienza e 
a rivedere i precedenti meccanismi di funzionamento della Comunità. La sfida dei Paesi 
dell‟Asia sud-orientale e dell‟area del Pacifico era divenuta sempre più incalzante per un 
complesso di fattori che, interagendo positivamente tanto nella realizzazione e nell‟impiego di 
nuove conoscenze e tecnologie quanto nella qualificazione della forza lavoro e dei quadri 
manageriali, avevano accresciuto notevolmente le potenzialità e le capacità competitive del 
sistema economico
29
. Il saggio di crescita del prodotto globale e del reddito pro-capite 
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andavano riducendosi rispetto agli altri paesi dell‟Ocse, il tasso di disoccupazione aumentava 
costantemente e un po‟ ovunque l‟industria perdeva terreno nelle produzioni ad alto contenuto 
tecnologico. Inoltre resistevano dei forti squilibri regionali interni. 
L‟Italia era uno di quei Paesi che più denunciava questi malanni, evidenziati ancora di più da 
macroscopici squilibri regionali. Però divari e relative diseconomie sarebbero aumentati con 
la formazione di un mercato unico europeo e la prospettiva di una configurazione più ampia 
della Cee qualora non fossero state adottate efficaci misure d‟intervento. Inoltre, in 
considerazione dei simultanei e radicali processi che stavano avvenendo nel mondo del 
lavoro, nell‟uso delle tecnologie e nella riorganizzazione delle strutture produttive occorreva 
una sorta di normativa omogenea europea in termini di relazioni industriali e di politiche sul 
lavoro
30
. Tali obiettivi potevano essere raggiunti soltanto armonizzando le politiche 
economiche dei principali Paesi della Comunità. Fu perciò un passo importante la decisione 
del governo di Roma di far ingresso nel 1990 nella cosiddetta „fascia stretta‟ del Sistema 
Monetario Europeo (SME), in quanto ciò avrebbe dovuto imporre l‟adozione di una severa 
politica di risanamento del deficit pubblico, sempre annunciata e mai concretamente 
realizzata. Non bastò tuttavia questo impegno a rallentare la corsa della spesa pubblica che 
intanto aveva raggiunto livelli  talmente imponenti da renderla sempre più ingovernabile e da 
comportare condizioni sempre più onerose per il finanziamento del debito pubblico
31
. 
Il governo di Roma era giunto alla conclusione che soltanto gli accordi di Maastricht firmati 
nel dicembre 1991 per il passaggio alla fase finale dell‟Unione Monetaria potesse costringere 
il Parlamento e le forze politiche a imboccare la strada maestra per risanare i conti della 
finanza pubblica e accrescere le potenzialità della nostra economia. In realtà, gli accordi di 
Maastricht richiedevano severe misure d‟austerità per ridurre drasticamente la spesa e 
bloccare la dinamica dei salari e dei prezzi entro un „tetto‟ programmato e, allo stesso tempo, 
efficaci provvedimenti per rendere il sistema economico italiano più competitivo, 




Nato come la naturale continuazione dell‟Atto Unico del 1986, il Trattato entrò in vigore il 1° 
novembre 1993. Nel trattato sono esposti i parametri di convergenza che ogni Paese avrebbe 
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dovuto rispettare per passare poi alla terza fase, quella d‟introduzione dell‟Euro. I parametri 
servivano a rendere equilibrato lo sviluppo economico tra gli stati e non provocare tensioni. 
I criteri fondamentali stabiliti erano 5, così riassunti: 
- debito pubblico inferiore al 60% del Pil; 
- deficit dello stato non superiore al 3%; 
- inflazione contenuta entro il limite dell‟1,5% dei migliori tre Stati membri; 
- la moneta deve stare all‟interno delle fluttuazioni previste dall‟accordo di cambio con 
le altre monete europee; 
- occorre rispettare, rispetto al tasso di cambio, i margini normali di fluttuazione previsti 
dal meccanismo di cambio del Sistema monetario europeo per almeno due anni, senza 
svalutazione nei confronti della moneta di qualsiasi Stato membro. 
Come menzionato nei paragrafi precedenti, la politica italiana di metà anni Novanta, avendo 
come principale obiettivo il rientro dei conti pubblici nei parametri fondamentali di 
Maastricht, si è dedicata totalmente al riequilibrio dei principali indicatori finanziari dello 
Stato e al rientro dell‟inflazione e del debito pubblico.  
Tutti gli avvenimenti politico-economici susseguitisi dagli anni Settanta ai primi Novanta 
analizzati finora potevano insomma dare adito a pensieri di un immediato crollo del settore 
secondario, ben prima quindi del disastro economico-sociale avvenuto in Europa nella 
seconda metà degli anni Duemila.  
Ma tale declino è avvenuto realmente? Era tangibile nell‟economia reale? Nei prossimi 
paragrafi proveremo a dare una risposta a queste domande, partendo da una celere ma 
fondamentale occhiata agli indicatori macroeconomici della seconda metà degli anni Novanta 








1.3 Un rapido sguardo agli indicatori macroeconomici 
La dinamica economica di un Paese, così come quello che potremmo definire il suo „stato di 
salute‟, si deve ricercare in un numero più o meno ampio di indicatori 33 . La naturale 
conclusione delle argomentazioni esposte in via generale nei paragrafi precedenti è quella di 
verificare se effettivamente  i valori dei principali indicatori macroeconomici (mostrati nella 
tabella 2) relativi al periodo 1996-2000 riflettano segnali di crisi economica ed industriale. 
 
 Debito/Pil Deficit/Pil Inflazione Pil reale Disoccupazione 
1996 120,89 -7,01 3,98 1,1 11,2 
1997 118,06 -2,74 1,9 1,87 11,3 
1998 114,94 -2,96 1,98 1,4 11,3 
1999 113,70 -2 1,66 1,46 10,9 
2000 108,58 -0,91 2,58 3,69 10,1 
 
 
Dalla tabella si osserva invece un miglioramento generale di tutti gli indicatori. Spicca il 
contenimento dell‟inflazione e della misura del debito rispetto al Pil, risultato ottenuto anche 
grazie ad una massiccia opera di privatizzazioni, come si vedrà nel paragrafo 1.6.  
Anche la crescita del Pil, tranne che per una flessione di modesta entità tra il 1997 ed il 1998, 
assume valori costantemente superiori all‟1%, raggiungendo un ottimo +3,69% nell‟anno 
2000.  
Anche i dati sulla produzione industriale (grafico 2) potevano lasciar trapelare un certo 
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Vuol dire che quindi esisteva un nocciolo imprenditoriale italiano che manteneva le sue 
posizioni altamente competitive nei più svariati settori.  
Dato l‟andamento positivo dei principali indicatori, l‟obiettivo della trattazione diviene ora 
passare da una logica „macro‟ ad una „micro‟, oltre a quello di legare l‟analisi prettamente 
statistico-aziendale a quella storica. Quindi l‟oggetto di studio non sarà l‟economia italiana in 
generale, né saranno i settori che in generale perseguono performance positive, bensì si 
cercheranno le imprese migliori in quei campi quali l‟abbigliamento, il tessile, la meccanica, 
perché rappresentativi dei settori cardine della storia industriale degli anni Novanta. Inoltre, 
come si menzionerà nel paragrafo 1.6, anche i settori oggetto di privatizzazioni vivranno una 
fase di vitalità economica nel periodo 1998-2000. Tra i diversi, è stato scelto il settore 
energetico per via della numerosità delle imprese sottratte al controllo pubblico. 
Partiamo quindi da un‟attenta discussione generale sui distretti industriali e sul made in Italy, 
ossia dove è possibile trovare le imprese più innovative e più dinamiche del tempo, cercando 
poi, nel paragrafo 1.5 sul quarto capitalismo, di delineare un quadro generale sulle 















1996 1997 1998 1999 2000
Fonte: Gavekal Data Research 
Graf. 2 - Andamento generale della produzione industriale italiana tra il 1996 ed il 2000 
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1.4 I distretti industriali ed il made in Italy 
La ristrutturazione dell‟industria italiana negli ultimi tre decenni del secolo scorso era 
avvenuta tra balzi e crisi: parallelamente alla riorganizzazione delle grandi imprese 
tradizionali e all‟emergere del terziario avanzato, si andava affermando la specializzazione 
produttiva della penisola in un diverso numero di settori manifatturieri caratterizzato dal basso 
tasso degli investimenti fissi e dall‟alto livello delle esportazioni34. Tale comparto, definito 
comunemente made in Italy
35, ruotava attorno al campo della moda, dell‟arredo e dei prodotti 
per la casa, dei beni di consumo per lo sport ed il tempo libero, nonché dell‟alimentazione 
(tab.3). Inoltre attorno a tali settori si era sviluppata anche la fabbricazione delle relative 
macchine utensili specializzate. I primi anni della feroce globalizzazione dei mercati avevano 
portato ad una chiara esplosione del commercio estero, con l‟attivo della bilancia 
commerciale italiana che andava sostanzialmente a dipendere dalla capacità di espansione di 
tali settori. 
Mentre in Europa si sviluppavano settori ad alta intensità di capitale
36, l‟Italia aveva trovato la 
propria dimensione manifatturiera in quei settori leggeri che sembravano peculiarità esclusiva 
dei paesi in via di sviluppo, i quali potevano godere dell‟indubbio vantaggio di costi di lavoro 
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Sistema Produzione Export Export/Prod. Addetti Prod./Add. 
Moda-tempo 
libero 
167,305 71,928 43,0 1.122.900 148,9 




40,245 27,412 68,1 141.147 285,0 
Totale 314,543 143,421 45,6 1.748.683 219,9 
Tab. 3 - I comparti del made in Italy, 1998 (valori in miliardi di lire) 
Fonte: M. Fortis,  Il made in Italy, Il Mulino, Bologna, 1998  
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Il successo di tale industria era dovuto ad una pluralità di prodotti  in continua fase di 
ottimizzazione, ad alto contenuto di design, alta qualità costruttiva, venduti attraverso 
raffinate ed articolate strategie di marketing. La produzione era affidata quasi sempre a 
piccole e medie imprese improntate ad assetti organizzativi flessibili, fondati su intenso 
ricorso all‟esternalizzazione delle funzioni aziendali non caratteristiche. Le imprese erano alla 
costante ricerca di economie esterne per annullare i costi delle scarse economie di scala. 
Si rafforzò il made in Italy come capacità di agire sui servizi alla produzione, orientandosi 
subito al mercato mondiale, offrendo prodotti tradizionali ma continuamente innovativi con 
un fattore-moda che crea la loyalty
37
 ad un marchio che diviene stile di vita. 
Patrizio Bianchi riassume in 4 punti essenziali il nuovo approccio all‟imprenditoria negli anni 
Novanta, che pone le basi per la nascita del made in Italy: 
1) un rapporto più stretto fra l‟impresa, rigidamente familiare, e il territorio di origine, in 
cui queste imprese si sviluppano attraverso un intenso rapporto di subfornitura con 
altre aziende ugualmente familiari; 
2) le imprese hanno un chiaro orientamento verso il mercato internazionale; 
3) si tratta di innovatori che incidono pesantemente sul prodotto, di fatto reinventando 
prodotti tradizionali; 
4) una straordinaria capacità di agire su tutte le fasi precedenti e successive alla fase 
manifatturiera in senso stretto che viene demandata a subfornitori specializzati. Le 
imprese diventano società di servizi centrate sulla gestione della logista di produzione 
e di distribuzione, amministrata in franchising, sulla gestione del brand, della 
pubblicità, delle strutture di presenza sul mercato del consumatore finale
38
. 
Il Made in Italy è espressione di un modello di organizzazione industriale in cui un‟impresa, 
nata in un territorio e in un‟officina, diviene un nucleo di servizi avanzati che gestisce le due 
reti logistiche, quella della produzione e della distribuzione, ormai diffuse in tutto il mondo. 
Le piccole e medie imprese tendevano ad agglomerarsi all‟interno di aree territoriali 
omogenee fino a formare distretti industriali, al cui interno i piccoli imprenditori avevano 
trovato la convenienza a produrre grazie alla suddivisione delle varie fasi del lavoro tra 
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diverse unità indipendenti, alla gestione dei servizi in comune, alla creazione di infrastrutture 
specializzate. 
Il distretto italiano prende le mosse dalla definizione marshalliana, che vuole piccole aziende 
addensate in uno spazio geografico limitato; questa combinazione genera economie esterne e 
la cosiddetta industrial atmosphere. Per atmosfera industriale si intende da un lato la rapida e 
diffusa circolazione di informazioni e conoscenze specifiche che ne aumentano il vantaggio 
competitivo, e, dall‟altro, lo spirito imprenditoriale, che ragioni storiche e culturali hanno dato 
luogo nel distretto. 
Principale analista della realtà distrettuale italiana è Becattini
39
, che identifica nel distretto una 
nuova unità di indagine per l‟economia industriale: un‟unità intermedia tra il micro della 
piccola impresa ed il macro della grande industria, dove la singola impresa è un‟unità socio-
territoriale integrata in un‟area territoriale delimitata, con le altre imprese, le istituzioni, la 
popolazione. Il distretto è un „mercato nel mercato‟, perché al suo interno si attuano scambi 
commerciali, transazioni economiche rapporti fiduciari e di cooperazione, scambi di 
innovazione e di tecnologia. Inoltre, compete con il mercato esterno, sviluppando una propria 
rete commerciale, acquistando attrezzature o materie prime al di fuori del distretto, de 
localizzando, soprattutto recentemente, alcune fasi dell‟attività produttiva a basso valore 
aggiunto. Esso funziona da filtro fra la singola impresa ed il mercato stesso. 
Secondo Becattini, il distretto industriale è definito essenzialmente <<come un‟entità socio-
territoriale caratterizzata dalla compresenza attiva, in un‟area territoriale circoscritta di una 
comunità di persone e di una popolazione di imprese industriali>>
40
. 
Le caratteristiche determinanti del distretto industriale nella concezione di Becattini sono:   
1) un‟attività dominante di natura industriale; l‟attività deve configurare una 
specializzazione in una determinata produzione di beni; 
2) una comunità locale costituita da una comunità di persone e da un parallelo sistema 
istituzionale; la comunità di persone deve incorporare un sistema „abbastanza 
omogeneo‟ di valori che si è venuto formando nel corso del tempo e che deve 
esprimere incentivi all‟attività imprenditoriale e all‟introduzione di innovazioni; 
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3) una popolazione di imprese, ciascuna delle quali specializzata in una singola fase ( o 
in poche fasi) del processo produttivo tipico del distretto; 
4) la specializzazione del distretto consiste in imprese che appartengono prevalentemente 
ad uno stesso settore industriale, definito in quello che Marshall chiamava „industrie 
ausiliarie‟, come le imprese che producono macchinari o che prestano servizi ad altre 
imprese, e che si configura come filiera o settore verticalmente integrato. 
Un distretto industriale prende quindi forma quando un numero consistente di imprese, 
appartenenti alla stessa filiera produttiva o a filiere collegate, si addensa (cluster) nello stesso 
luogo, utilizzando la contiguità territoriale come mezzo di relazione e di scambio. Il territorio, 
inteso come luogo in cui sono sedimentate cultura, storia, istituzioni condivise dagli operatori 
locali, funziona come un frame relazionale e comunicativo, capace di integrare migliaia di 
intelligenze decentrate e interdipendenti, che, interagendo tra loro, danno luogo ad un 
comportamento aggregativo non solo organizzato, ma efficiente. Così efficiente da risultare 
ancora notevolmente competitivo nella seconda metà degli anni Novanta
41
. 
Ma è lecito considerare come tradizionali quei settori (tessile-abbigliamento, calzature, 
piastrelle, meccanica leggera, ecc.) dove l‟accoppiata distretto industriale/made in Italy ha 
realizzato i maggiori successi? Era davvero così evidente il gap tecnologico italiano negli anni 
Novanta? 
Tali settori non devono considerarsi affatto tradizionali, perché effettivamente non 
rispecchiano modalità e significati tramandati dalla tradizione e conservati senza grandi 
cambiamenti fino a noi. Già negli anni Novanta potevano essere definiti come innovativi, 
quanto a tecnologie e soluzioni innovative adottate, ma anche come complessi, ossia aperti 
all‟imprevedibilità e alla sperimentazione dei significati comunicativi e simbolici forniti al 
consumo
42
. I distretti infatti hanno in genere qualcosa da dire in campi in cui è difficile 
programmare e standardizzare con largo anticipo la produzione. Campi in cui bisogna 
adattarsi rapidamente e creativamente a cambiamenti non controllabili, esplorando significati 
nuovi e costruendo una rete articolata di scambi, transazioni e specializzazioni. 
In parole povere, il distretto industriale negli anni Novanta era un punto focale, 
rappresentativo di oltre un terzo della produzione globale italiana, che sfociava anche 
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nell‟high tech, nelle biotecnologie, con un connubio inscindibile con il capitale intellettuale. Il 
distretto industriale, anche quando ha radici nella tradizione dei consumi e dell‟artigianato 
tradizionali, è una forma moderna di produrre e di competere, che dà buone prestazione 
proprio in condizioni di elevata complessità
43
. 
Il distretto è inoltre un elemento difficile da riprodurre altrove, visto che il materiale di cui è 
fatto non sono le istituzioni, le regole contrattuali, le fabbriche o le infrastrutture materiali, ma 
sono gli uomini in carne ed ossa, con il loro modo di vivere e relazionarsi. Sostiene Becattini: 
<<se Prato non è esportabile è perché, altrove, mancano i „pratesi‟: e sarebbe assurdo 
fabbricare un distretto senza la sua principale materia prima>>44. 
Un filone di studi molto importante di fine secolo scorso
45
 ha cercato di evidenziare la stretta 
relazione tra distrettualità e made in Italy. Ed è arrivato a diverse conclusioni, ognuna basata 
su un aspetto diverso dell‟aggregazione delle aziende in distretti. 
Fortis sostiene che il made in Italy è un autentico <<sistema di settori e sotto-settori 
produttivi>>, interdipendenti tra loro, centrati sui beni per la casa e per la persona
46
. 
Becattini e Menghinello invece individuano, all‟interno del made in Italy generico, definito 
per settori produttivi, un core di made in Italy distrettuale che costituirebbe, in sostanza, la 
punta di diamante dell‟export italiano47. 
I distretti principali si trovavano (e si trovano tuttora) a Prato e Biella per le stoffe di lana, a 
Como per le stoffe di seta, a Sassuolo per le piastrelle. Altri di minore dimensione ma 
comunque importanti si trovavano a Lumezzane (rubinetti), Bologna (imballaggi), Murgia 
(divani), Marche (calzature), Brianza (mobili), Arezzo e Vicenza (gioielli), Belluno (occhiali). 
I distretti erano alcune centinaia (come si può vedere nella tabella 4) e spesso detenevano 
percentuali anche rilevanti del totale dell‟export mondiale. 
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Distretto Regione Settore N.imprese Occupati 
Alta Livenza Friuli V.G. Mobili 2.000 24.000 
Area murgiana Basilicata-Puglia Mobili 80 4.000 
Arezzo Toscana Gioielli 1.300 4.400 
Arzignano Veneto Conceria 600 7.000 
Asse Sempione Lombardia Tessile 3.900 36.400 
Barletta-Trani Puglia Scarpe 300 10.000 
Bassa bresciana Lombardia Tessile 700 7.600 
Basso mantovano Lombardia Acciai 110 1.700 
Belluno Veneto Occhiali 930 11.200 
Biella Piemonte Tessile 2.300 30.000 
Bologna Emilia-Romagna Ciclomotori 2.300 20.000 
Bovolone-Cerea Veneto Mobili 3.000 15.000 
Brianza Lombardia Mobili 9.000 31.000 
Calangianus Sardegna Sughero 160 2.800 
Camuno Sebino Lombardia Metallurgia 150 1.600 
Canavese Piemonte Information tech. 135 18.400 
Canelli Alba Piemonte Alimentari 40 4.400 
Cantù Lombardia Mobili 7.200 37.750 
Carpi Emilia-Romagna Maglie 2.000 11.000 
Carrara Toscana Marmo 1.160 8.820 
Casale Monferrato Piemonte Macch.refrig. 30 3.500 
Casarano Puglia Scarpe 70 7.000 
Castel Goffredo Lombardia Calze 300 7.500 
Castelfiorentino Toscana Conceria-scarpe 520 8.200 
Cento Emilia-Romagna Macchine agricole 350 5.000 
Cicagna Liguria Tegole 100 800 
Civita castellana Lazio Ceramiche 92 4.000 
Como Lombardia Seta 2.600 29.000 
Cusio/Valsesia Piemonte Rubinetteria 430 9.000 
Empoli Toscana Abbigliamento 650 7.000 
Fermo/Ascoli P. Marche Scarpe 3.100 21.000 
Forlì Emilia-Romagna Tappezzerie 100 900 
Fusignano Emilia-Romagna Scarpe 90 670 
Gallura Sardegna Granito 280 2.000 
Grumello Lombardia Bottoni 130 1.750 
Lamporecchio Toscana Scarpe 570 3.700 
Lecco Lombardia Mettallurgia 3.600 36.000 
Lomellina Lombardia Maglie 112 1.375 
Lucca Toscana Carta 200 5.300 
Lumezzane Lombardia Metallurgia 2.000 20.000 
Maniago/Vajont Veneto Coltelli 265 1.725 
Mirandola Emilia-Romagna Elettromedicali 292 2.300 
Modena/Reggio Emilia Emilia-Romagna Macch.agricole 100 18.000 
Montebelluna Veneto Abbigl.sportivo 550 9.100 
Murano Veneto Vetro 256 2.000 
Olgiatese Lombardia Tessile 2.615 29.000 
Tab. 4 - Principali distretti italiani, 1999 
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Oltrepò mantovano Lombardia Tessile 135 750 
Palosco Lombardia Strumenti prec. 30 300 
Parma Emilia-romagna Alimentari 215 9.240 
Pesaro Marche Cucine 1.600 13.000 
Piacenza Emilia-Romagna Macch. Utensili 20 2.000 
 Toscana Mobili 1.295 11.135 
Prato Toscana Tessili 10.000 45.000 
Premana Lombardia Coltelli 140 1.000 
Putignano Puglia Abbigliamento 250 2.400 
Quarrata Toscana Mobili 610 2.700 
Rimini Emilia-Romagna Macch.legno 1.345 13.500 
Riviera Breanta Veneto Scarpe 890 10.000 
San benedetto d.t. Marche Alimentari 745 3.500 
S.Antonio-NoceraInf. Campania Alimentari 115 17.000 
San Daniele Friuli V.G. Alimentari 30 700 
San Mauro Pascoli Emilia-romagna Scarpe 160 3.000 
Santa Croce Toscana Conceria 1.750 15.500 
Santo Stefano Lombardia Bilance 150 1.500 
Sassuolo Emilia-Romagna Ceramiche 220 22.000 
Sebino Bergamasco Lombardia Prodotti gomma 207 2.540 
Sermide Lombardia Prodotti metallo 3.930 16.900 
Settimo Torinese Piemonte Penne 200 4.000 
Sinalunga Toscana Mobili 710 4.800 
Solofra Campania Conceria 150 5.000 
Sora Lazio Abbigliamento 126 1.500 
Thiesi Sardegna Prodotti lana 25 1.500 
Tolentino Marche Prodotti cuoio 120 2.000 
Treviglio Lombardia Prodotti metallo 1.150 10.070 
Treviso Veneto Tessile 2.215 23.600 
Triangolo della sedia Friuli V.G. Sedie 1.178 10.000 
Urbino Marche Abbigliamento 150 2.500 
Val di Cembra Trentino Porfido 150 1.600 
Val Vibrata Abruzzo Abbigliamento 1.150 15.700 
Valenza Po Piemonte Gioielli 1.300 7.000 
Valpolicella Veneto Marmo 376 3.860 
Varese Lombardia Elettronica 100 3.000 
Verbano/cusio/ossola Piemonte Prodotti casa 180 2.200 
Viadana Lombardia Legno 1.000 10.500 
Vicenza Veneto Gioielli 1.100 10.000 





Fonte: M.R. Di Tommaso, L. Rubini, Politiche industriali in un’economia aperta, Il Mulino, Bologna, 2001 
34 
 
Dopo aver definito la concezione di distretto industriale, possiamo quindi indirizzare la nostra 
attenzione sui vari comparti del made in Italy. 
Il principale era costituito dai settori componenti il <<sistema moda e tempo libero>>, forte a 
metà anni Novanta di oltre un milione di addetti. La struttura del comparto era fondata su una 
serie di costellazioni di imprese in cui si mischiavano piccoli opifici, medie imprese e a volte 
grandi aziende, le quali perseguivano flessibilità e diversificazione delle produzioni. Oltre la 
metà dei dipendenti era concentrata nel settore del tessile, delle maglie e delle calze
48
. 
L‟industria laniera di Prato e Biella stava cominciando ad affrontare la competizione globale 
basando la propria produzione su stoffe raffinate di alta qualità ad alto valore aggiunto. Stessa 
riconversione verso produzioni più ad alto valore aggiunto si stavano attuando nei distretti 
dell‟Alto Milanese e Como per quanto riguarda le stoffe di cotone, lino e seta. 
L‟elemento trainante dell‟intero sistema moda era costituito però dall‟industria 
dell‟abbigliamento: oltre 300.000 occupati capaci di produrre, sempre a metà degli anni 
Novanta, vestiti per un valore di oltre 20.000 miliardi di lire, più della metà esportati. Armani, 
Versace, Ferrè, Krizia, Dolce & Gabbana nella fascia alta del mercato erano affiancati da 
Benetton, Stefanel e Diesel nelle produzioni di massa, ma la divisione non era netta perché 
negli ultimi anni del secolo le grandi firme della moda italiana avevano sviluppato le proprie 
linee di medio prezzo
49
. 
Perfettamente integrata in questa crescita era stata l‟affermazione di sistemi d‟impresa 
impegnati nella produzione degli accessori del <<sistema moda>>: borse e scarpe, gioielli e 
bigiotteria, gli occhiali da vista e da sole. 
Imponente era anche la presenza negli anni Novanta dell‟industria orafa, che contava 50.000 
addetti nel 1997, per un valore di oltre 12.000 miliardi di lire. Gli stabilimenti principali 
risiedevano ad Arezzo e nel Vicentino. 
Nell‟ambito della produzione degli occhiali è impossibile non menzionare Luxottica, il 
colosso divenuto ormai maggior produttore mondiale, avendo staccato di gran lunga la Safilo. 
Entrambe le aziende potevano contare di un tessuto produttivo di piccoli produttori che 
formavano un indotto solido e inscindibile dall‟azienda principale50. 
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Un secondo comparto del made in Italy era rappresentato dal <<sistema arredo casa>>, che 
contava a metà anni Novanta di oltre mezzo milione di dipendenti, distribuiti in numerosi 
distretti manifatturieri popolati da una costellazione di imprese
51
. Il settore arredo casa 
spaziava dai mobili alle sale da pranzo e cucine, dai lavori in legno fino agli apparecchi per 
illuminazione. 
Le esportazioni (quasi la metà del fatturato complessivo nel 1997) erano trascinate da 
un‟oggettiva qualità intrinseca dei manufatti, quanto dalla creatività e dall‟innovazione nel 
campo del design. I distretti più importanti sono Bari e Matera con il gruppo Natuzzi, Pesaro 
con Scavolini e Berloni per le cucine componibili, Cassina ed Artemide. 
Completava questo comparto l‟area elettrodomestici. In Italia tale settore aveva subito alla 
fine del secolo una sostanziale modifica dovuta all‟ingresso sulla scena di due multinazionali 
leader, come la svedese Electrolux (che aveva acquisito la friulana Zanussi) e la Whirpool 
(che aveva assunto il controllo della Ignis). Aziende importanti del ramo erano la Candy, la 
Merloni e la De Longhi.  
Nel 2000, le aziende del settore si lanciavano nella diversificazione, spostandosi su piccoli 
apparecchi per la cucina, condizionatori d‟aria e piccoli impianti di riscaldamento. A inizio 
secolo lavatrici, frigoriferi, surgelatori e lavastoviglie italiane entravano nelle case di milioni 
di cittadini europei, spinte da un super-export di quattro quinti del totale della produzione
52
. 
Altra sezione del made in Italy era rappresentata dalla produzione di macchine industriali 
specializzate. Tale comparto, dedito all‟export per i tre quarti del totale, aveva però raggiunto 
a metà anni Novanta i 120.000 lavoratori occupati, con il valore della produzione che 
superava i 40.000 miliardi di lire. Il ramo era costituito da produzioni di macchine per la 
filatura, tessitura, maglieria, lavanderia, nonché macchine per la lavorazione dei metalli, delle 
materie plastiche, della gomma, di supporto all‟industria alimentare. Anche per quanto 
riguarda macchine per l‟imballaggio e l‟inscatolamento la manifattura italiana competeva 
nell‟export con quella tedesca. 
Nel grafico 3 si raccolgono la variazione percentuale media dei fatturati dei settori 
principalmente coinvolti nella dinamica distrettuale, ossia l‟abbigliamento, il tessile e la 
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meccanica leggera. Il trend (relativo agli anni 1997-2000) è confrontato con il trend della 
variazione percentuale media dei fatturati di tutti i settori visti nel complesso.  
Risultano essere settori piuttosto ciclici ed in linea con la media. Da segnalare la caduta del 
25% del fatturato del settore abbigliamento nel 1999 (compensata da un +39% dell‟anno 




Ovviamente nel panorama industriale non sopravviveva soltanto il duopolio distretto-made in 
Italy. Esistevano in verità una molteplicità di piccole imprese tradizionali, indifferenti ad ogni 
scenario internazionale di competizione globale, legate al soddisfacimento di una domanda 
locale o impegnate in attività ad alto contenuto di lavoro, spesso in condizioni di 
semiclandestinità, in ambienti insalubri, nell‟illegalità del trattamento dei lavoratori e con un 
tasso altissimo di evasione fiscale.
53
 
Resisteva ancora un folto numero di piccole imprese che viveva in condizione di dipendenza 
assoluta, quasi di parassitismo, nei confronti delle grandi imprese. Spesso una sola grande 
azienda risultava essere l‟unico cliente di buona parte di questo tipo di PMI. 
Ed è proprio la grande impresa quella che sembrava essere il lato debole del settore 
secondario, nel senso che lo slogan „piccolo è bello‟ ha imperato nella logica imprenditoriale 
italiana (spesso ancorata all‟ottica familiare) impedendo una visione di lungo termine più 
adeguata al mercato che si stava globalizzando ferocemente. 
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Graf. 3 - Variazione percentuale del fatturato dei settori abbigliamento, tessile e meccanico nel periodo 1997-2000 
Fonte: Elaborazioni dell’autore su Mediobanca, Le principali società italiane 
37 
 
L‟Italia ha vissuto nel corso degli anni Novanta un nuovo tipo di crescita dimensionale delle 
imprese che si internazionalizzavano, ricordato storicamente come „Quarto Capitalismo‟. 
 
1.5 Il Quarto Capitalismo (le medie imprese multinazionali) 
Alla fine degli anni Novanta solo cinque società italiane avevano registrato un fatturato 
superiore ai 10 miliardi di Euro. Le grandi società erano molto poche, pochissime se 
confrontate con il resto delle altre nazioni avanzate. 
Osservando i conti economici delle società
54
 dell‟anno 2000, è possibile osservare come, dopo 
la privatizzazione e dismissione dell‟IRI (che era stato il gruppo di maggiori dimensioni fino 
al 1999), esista un solo gruppo di dimensioni rilevanti, ovvero la Fiat. La situazione era 
comunque di una totale inesistenza della grande impresa italiana nel contesto internazionale. 
Le 6 imprese leader del capitalismo italiano erano, nell‟ordine: 
- Gruppo IFI (holding della famiglia Agnelli), il cui fatturato di 60 miliardi di euro era 
composto per nove decimi dal gruppo Fiat; 
- ENI, con 31 miliardi di euro di fatturato; 
- Olivetti, che con l‟acquisto di Telecom aveva raggiunto 28 miliardi di fatturato; 
- Enel, fatturato 20 miliardi; 
- Iri, che ancora toccava i 18 miliardi di fatturato grazie alle varie partecipazioni 
rimanenti, in società come Finmeccanica, Alitalia, RAI e Fincantieri. 
- Compart (17 miliardi), che a breve avrebbe preso la denominazione di Montedison. 
A seguire, specie tra la sesta e la sedicesima posizione, si trovavano imprese di grossa 
dimensione se paragonate al resto dell‟Italia (con fatturato tra i 4 e i 10 milioni di euro), ma 
davvero esigue se confrontate con la Fiat o col resto del capitalismo internazionale. La tabella 
4 mostra le prime 20 imprese italiane per fatturato nell‟anno 2000. 
L‟Italia aveva meno di un terzo delle grandi imprese della Francia, dell‟Inghilterra o della 
Germania, poco meno di un ottavo del Giappone e un sedicesimo di quelle americane. 
L‟incidenza sull‟economia nazionale era meno della metà di quella registrata nelle altre 
nazioni industriali. 
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Era palese un sostanziale distacco tra i primi 4 colossi industriali e il resto delle imprese, 
anche di grandi dimensioni. 
 
AZIENDA FATTURATO RISULTATO NETTO DIPENDENTI 
IFI 50.286 954 244.385 
ENI 31.008 2.997 72.023 
OLIVETTI 27.784 6.995 129.073 
ENEL 20.578 2.344 78.511 
IRI 17.543 3.429 108.970 
COMPART 12.296 195 33.502 
PIRELLI 6.584 293 40.350 
POSTE ITALIANE 6.428 -652 183.218 
PARMALAT 6.357 196 39.747 
ESSO ITALIA 5.555 66 43.688 
IBM ITALIA 5.260 99 2.625 
LA RINASCENTE 4.718 59 27.947 
EDIZIONE HOLDING 4.662 286 38.901 
FERROVIE DELLO STATO 4.471 -1.483 115.982 
AUTOGERMA 4.178 38 609 
RIVA ACCIAIO 4.076 258 23.818 
GRUPPO GS 3.896 51 13.366 
FININVEST 3.833 347 12.888 
OMNITEL 3.644 858 7.898 
ITALMOBILIARE 3.609 261 20.519 
 
 
Concepite in generale dalla letteratura di matrice economico-industriale non tanto come 
oggetto a sé quanto come il passaggio da piccola  a grande dimensione
55
, i gruppi e le imprese 
di media taglia – a grandi linee, quelle con fatturato inferiore al miliardo e mezzo di euro ma 
con un numero di dipendenti sulle 250 unità o anche maggiore – hanno, nel corso degli anni 
Novanta, acquisito un sempre maggior rilievo economico grazie anche alla crisi incipiente dei 
grandi gruppi privati e allo smantellamento delle maggiori conglomerate pubbliche a seguito 
della privatizzazione. 
Su questa sezione del capitalismo italiano si è concentrata l‟attenzione degli studiosi, 
soprattutto quelli che alla diffusa idea di declino industriale oppongono concetti di 
metamorfosi, evoluzione, trasformazione. 
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Tab. 5 - Fatturato, risultato netto e numero dipendenti dei 20 principali gruppi italiani (milioni di euro) 
Fonte: Mediobanca, le principali società italiane, 2000 
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Questo capitalismo, insieme industriale e commerciale, viene definito come quarto
56
 in 
quanto considerato successivo a quello pubblico e poi privato della grande impresa, nonché 
alla stagione della fioritura dei distretti industriali degli anni Ottanta. 
Il quarto capitalismo si inserisce in un contesto di progressiva trasformazione delle strutture 
distrettuali, ormai in atto da tempo. Era palese agli occhi degli osservatori che erano in atto 
diversi cambiamenti dello scenario imprenditoriale. Ad esempio, lo spostamento di alcuni 
produttori nelle fasce alte del mercato di consumo, e l‟intensificarsi di strategie di 
integrazione, soprattutto a valle, nella distribuzione. Parimenti, l‟emergere di nuove strutture 
gerarchiche (gruppi, holdings, networks di varia natura) in seno, ma non solo, ai distretti il cui 
panorama tendenzialmente egualitario e polverizzato si andò popolando di soggetti che, 
formalizzando e irrigidendo rapporti in precedenza formali, riuscivano a esercitare un 
controllo più stretto sulla qualità e sui costi
57
. 
Una caratteristica distintiva delle imprese del quarto capitalismo, che si ponevano in una 
situazione intermedia tra il vasto mondo dell‟impresa minore e quello delle aziende ad elevata 
intensità di capitale, era l‟insistenza su segmenti ben specifici e ben individuati di mercato. 
Tali imprese erano oligopoliste nei loro gruppi strategici, sottoinsiemi omogenei di più ampi 
ambiti settoriali, caratterizzati da specifiche barriere all‟entrata, regole competitive, 
comportamenti strategici e cicli di investimento
58
. Esse puntavano su segmenti relativamente 
ristretti di domanda contraddistinti però da elevata crescita, evitando per quanto possibile la 
produzione di massa o  l‟eccessiva diversificazione. 
Localizzate o meno all‟interno di un distretto, le medie imprese italiane mostrarono di saper 
sfruttare le risorse disponibili su base territoriale, soprattutto quelle di know-how, capacità 
progettuale ed innovativa. Aziende di questo tipo affollavano soprattutto il settore tessile, 
dove erano comparativamente più diffuse le politiche di terzismo e di decentramento. 
Inoltre queste imprese, nonostante si muovessero con disinvoltura nei mercati internazionali, 
erano incentrate su base locale, la quale costituiva un elemento funzionale allo sviluppo e 
all‟espansione nei momenti critici della vita dell‟impresa. Anche quando le dimensioni 
aumentavano oltre una soglia critica e le esigenze di finanziamento delle attività si 
espandevano, mantengono la loro piena validità le considerazioni sul ruolo chiave delle 
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La continuità e i legami più solidi si ravvisano però ad un altro livello: nelle strutture 
proprietarie e di governo aziendale. Nonostante ci si trovi di fronte a gruppi di non 
trascurabile dimensione, molto complessi dal punto di vista amministrativo, rarissimi sono i 
casi di modelli proprietari-gestionali alternativi a quello che vede la famiglia fondatrice, di 
gran lunga il maggior azionista dell‟impresa, fornire le risorse umane necessarie per i ruoli 






I diritti di proprietà restavano saldamente nelle mani della famiglia grazie ad artifici quali 
holding di controllo che sovrastavano a decine di controllate industriali e commerciali e che 
assolvevano a compiti di natura fiscale oltreché, soprattutto, a quello di agevolare meccanismi 
di successione imprenditoriale.
62
 Una schiera nutrita di famiglie detengono in questo modo, 
saldamente, le redini del medio capitalismo privato italiano. 
I manager esterni alla famiglia venivano formati e cresciuti nell‟azienda, in generale a stretto 
contatto con il fondatore con cui condividono visione imprenditoriale e filosofia di vita.  
E‟ difficile sfuggire all‟impressione che, almeno sotto questo profilo, si tratti di un 
capitalismo a metà del guado; colpisce la persistenza tenace di un modello di controllo 
familiare che si presenta tanto più complesso quanto più si considera la natura moderna della 
gran parte di queste organizzazioni, proiettate alla conquista dei mercati internazionali, 
ramificate ed estese geograficamente, multinazionali con fatturati non trascurabili e dotate di 
un numero di dipendenti piuttosto elevato
63
. 
Il fenomeno del quarto capitalismo mostra tratti di forte continuità con la storia pregressa nel 
capitalismo italiano, fatta di specializzazioni di nicchia, creative, in un ambito settoriale in cui 
la scala produttiva non riveste un ruolo rilevante, attuate non di rado grazie all‟ambiente 
confortevole e protetto del sistema locale; di accentramento proprietario e strumenti finanziari 
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tradizionali. Una continuità che si rintraccia nelle scelte strategiche, prudenti, incrementali, 
quasi mai azzardate e rischiose, che portano le aziende a conquistare la leadership di nicchia. 
Gli elementi di discontinuità risultano essere la dimensione delle imprese e delle nicchie, così 
come il grado di internazionalizzazione sia commerciale che produttiva, proiettando su 
mercati esterni competenze acquisite sul mercato domestico. Puntano sull‟innovazione, 
spesso legandosi a istituti di ricerca pubblici e privati. 
Dallo studio sul made in Italy e dall‟analisi sui distretti industriali, l‟Italia che si preparava 
alla sfida alla globalizzazione era quindi tutt‟altro che in declino, che vantava una classe 
imprenditoriale piuttosto vitale ed aggressiva, comunque non esente da debolezze e 
contraddizioni. 
Il lato forse più oscuro dell‟economia degli anni Novanta è forse rappresentato dall‟eccessiva 
privatizzazione di diversi comparti strategici fondamentali per un Paese. In quel periodo però 
lo Stato perseguiva l‟obiettivo di tagli orizzontali della spesa e le società passate ai privati 
ancora presentavano piani industriali competitivi e generavano reddito positivo. 
 
1.6 Le privatizzazioni 
Negli anni Novanta mutò in maniera decisiva anche il settore pubblico. Se la nuova 
convergenza europea non statuiva nessun obbligo di privatizzare le imprese pubbliche
64
, era 
evidente che esistevano delle linee di condotta molto chiare da seguire da allora in avanti per 
non incorrere nelle sanzioni comunitarie. 
Il decreto legge 11 luglio 1992, n.33, trasformò l‟IRI, l‟ENI, l‟INA e l‟ENEL da enti pubblici 
in società per azioni, permettendone la privatizzazione. Tali enti venivano tramutati in società 
per azioni possedute al 100% dal Tesoro, entrando di fatto nella disciplina comunitaria in 
materia di concorrenza e aiuti pubblici. L‟IRI, finito sotto la severa scure del commissario 
europeo Van Miert per il forte deficit, cominciò una massiccia opera di dismissione e 
privatizzazione. La prima a finire nelle mani del Tesoro (e poi venduta) fu la Telecom, che nel 
frattempo aveva riunito tutte le attività telefoniche italiane. Il periodo tra il 1992 e il 1999 fu il 
più denso di privatizzazioni della storia europea, come confermato dalla tabella 6. 
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A seguito della decisione del governo Prodi di entrare subito nell‟unione monetaria, venne 
imposto uno strettissimo controllo sulla spesa e sul debito pubblico. Una manovra finanziaria 
di dimensioni epocali permise di riportare i conti pubblici entro limiti più contenuti e ridusse 
l‟inflazione dal 4 all‟1,7%. L‟azione di risanamento fu foriera di una profonda 
riorganizzazione degli strumenti di politica industriale, visto che era necessario intervenire su: 
 sussidi alle imprese, specialmente nel Mezzogiorno; 
 privatizzazione delle imprese pubbliche e liberalizzazione dei servizi; 
 ridefinizione delle norme inerenti la corporate governance65. 
Importante fu la riforma del diritto societario in materia di trasparenza dei bilanci e sugli 
obblighi nei confronti degli azionisti di minoranza. Inoltre fu messo al vaglio un enorme 
programma di privatizzazioni, assieme alla nascita delle autorità indipendenti di regolazione 
del mercato per i settori dell‟energia e del gas e per il settore delle telecomunicazioni.66 
Un ruolo fondamentale del cammino italiano alle privatizzazioni è dato dallo scioglimento 
definitivo dell‟IRI, il cui ultimo consiglio di amministrazione, datato 28 giugno 2000, decretò 
la fine della gigantesca holding pubblica, che tanto aveva dato all‟economia italiana. Nel 1997 
il ministro del Tesoro Carlo Azeglio Ciampi aveva dato disposizione all‟allora amministratore 
delegato dell‟IRI di dismettere tutte le partecipazioni, porre in liquidazione quelle non 
privatizzabili e cessare le attività dell‟istituto entro il 30 giugno 2000. 
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 1979-1999 1979-1992 1992-1999 
Gran Bretagna 165,0 117,2 47,8 
Italia 122,3 20,4 101,9 
Francia 71,5 11,7 59,8 
Germania 66,3 5,2 61,1 
Spagna 62,3 14,5 47,8 
Tab.6  - Privatizzazioni in Europa, 1979-99 e 1992-99 (miliardi di dollari, 1979) 
Fonte: Ufficio Studi IRI, 2000, su dati IFR-Thompson International 
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Nel frattempo il Tesoro provvide a collocare sul mercato le partecipazioni azionarie di 
Telecom, disperdendole tra un gran numero di acquirenti e attribuendone all‟Iri i controvalori, 
in modo da coprire le perdite pregresse. 
Nel 1998 anche Alitalia fu ricapitalizzata, consentendo la riduzione del ruolo dell‟Iri dall‟85 
al 53%.  Anche il Lloyd triestino e le Compagnie Italia di Navigazione furono privatizzate, 
con Finmare che venne posta in liquidazione. 
Il 1998 è anche l‟anno del nuovo piano industriale di Finmeccanica, con il riassetto dei settori 
aerospaziale, difesa, elettronica, trasporti, energia. Grazie a tale nuovo piano, Finmeccanica 
riuscì ad uscire dalla crisi che la attanagliava da inizio anni Novanta nonché a definire un 
progetto di alleanze internazionali, culminata con l‟integrazione con StMicroelectronics – 
società leader nel settore semiconduttori.  
 
Come prima menzionato, l‟Iri passò nel 2000 per il 3,59% al Tesoro e per il resto le 
partecipazioni furono cedute tramite una OPV ad investitori istituzionali.  
 
Nei primi mesi del 2000 fu portata a termine la privatizzazione di Autostrada attraverso 
un‟offerta globale, cui seguì la cessione diretta ad un nucleo stabile del 30%  del capitale. 
Nella cordata di imprenditori che prevalse spiccava Edizione Holding dei Benetton, che nel 














SOCIETA’ E QUOTE DATA CONTROVALORE E 
INDEBITAMENTO 
TRASFERITO ACQUIRENTE 
F. ITALGEL 62,1 06.08.93 431,1 0 NESTLE‟ 
F.CED 62,4 14.10.93 310,7 0  
CREDIT 54,8 04.12.93 1861,1 0 OPV, INV. ISTIT. 
COMIT 51,3 16.02.94 2891,2 0 OPV, INV. ISTIT. 
ACCIAI S.TERNI 100 14.07.94 624,0 500,0 KRUPP, AGARINI, 
FALCK, RIVA 
SME 1  32,0 23.12.94 723,0 0 SCHEMAVENTI, 
CREDIOP 
ILVA LAMINATI P., 
100 
01.06.95 2513,7 1500,0 RIVA 
SME 2  14,9 22.08.95 341,4 0 SCHEMAVENTI1, 
CREDIOP 
SME 3   15,2 20.05.96 120,9 0 SCHEMAVENTUNO1, 
CREDIOP 
AUTOGRILL 15,2 31.05.96 117,4 0 SCHEMAVENTIDUE1, 
CREDIOP 
TELECOM  30,0 04.11.97 22880,0 14100 OPV, INV. ISTIT. 
SEAT 14,7 25.11.97 1653,5 0 COMIT, DE AGOSTINI 
AEROP.ROMA 2  3,0 26.10.99 100,5 0 COMUNI, PROV., 
REGIONI 
AUTOSTRADE 2  56,6 13.12.99 8105,1 1400 OPV E INV.ISTIT. 
AUTOSTRADE 3  30,0 09.03.00 4911 0 EDIZIONE HOLDING 
E VARIE2 
FINMECCANICA 39,0 08.06.00 11022 1900 OPV E INV.ISTIT. 





L‟entità di cessioni così imponente diede ovviamente respiro alle finanze dell‟Iri, che nel 
1997 generò utili per 5200 miliardi, nel 1998 per 3200 miliardi, nel 1999 per 7200 miliardi, 
per 8328 miliardi fino a metà giugno 2000 (tab.8). 
Recita così un estratto della Relazione di Bilancio all‟Assemblea del 30 giugno 2000: 
1Schemaventi, schemaventuno, schemaventidue: Edizione Holding (Benetton), la Leonardo (Del Vecchio), Movenpuick Holding; 
2Edizione Holding (Benetton), Fondazione Cassa Torino, Autopistas Catalana, Brisa, Ina, Unicredit; 
3Gemina (Romiti), Falck, Compagnia Italpetroli, Impregilo. 
Fonte: IRI – 2000 




<<Con le privatizzazioni realizzate l‟Iri ha riconsegnato al mercato un elevato numero di 
aziende valide e tecnologicamente avanzate, del tutto in grado di reggere la competizione sui 
mercati italiano ed internazionale. E‟ questo un merito che deve essere riconosciuto all‟Iri 
che, di fatto, con i compiti assolti negli ultimi esercizi è tornato ad interpretare con successo la 
propria missione originaria e il ruolo storico volto al risanamento e alla valorizzazione delle 
aziende per la successiva reimmissione sul mercato>>. 
 
 Margine operativo Risultato 
1992 -5.548 -4.809 
1993 -5.882 -10.230 
1994 -1.096 -1.471 
1995 -1.076 -345 
1996 -3.580 +184 
1997 -1.477 +5.174 
1998 -36 +3.158 
1999 +694 +7.226 
 
 
Gli anni Novanta sono stati forieri anche di un altro fenomeno, ossia l‟ingresso in borsa di un 
notevole numero di piccoli risparmiatori, che prima rivolgevano la propria attenzione ai titoli 
pubblici. 
Tra le privatizzazioni figurarono infatti anche la cessione della maggioranza dell‟Eni, di quote 
dell‟Enel e di imprese pubbliche locali come l‟Azienda Elettrica Milanese e l‟Acea di Roma. 
Nel panorama italiano, come raramente era successo, ci furono sottoscrizioni di massa dei 
titoli delle aziende privatizzate. Così Acea giunse a 1.250.000 sottoscrittori, Autostrade, BNL, 
Finmeccanica, la quarta emissione di Eni superarono il milione e mezzo, Telecom e Monte 
dei Paschi superarono i due milioni di sottoscrittori ed Enel coinvolse 4 milioni di investitori. 
Se da un lato il tema delle privatizzazioni fu per lo Stato un‟enorme occasione per ripianare i 
conti pubblici e ridurre le emissioni di buoni del Tesoro, dall‟altro forse era necessario porre 
maggiore attenzione sui gruppi che si sarebbero apprestati a controllare le imprese 
Tab.8  – Andamento economico dell’Iri, 1992-99 (miliardi di lire) 
Fonte: Ufficio studi IRI 
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privatizzate. Nel caso della privatizzazione dell‟Iri nella maggioranza dei casi si formarono 
cordate in cui erano presenti diversi gruppi finanziari e industriali, che insieme si muovevano 
verso i settori che garantivano buona redditività. Tale fu una grossa occasione per imprese che 
si muovevano solitamente all‟interno dei distretti industriali e che non si erano quasi mai 
spinte in attività che non fossero la mera produzione manifatturiera. Tali società quindi si 
diversificarono, e diventarono operatori a tutto campo nel mercato borsistico. Alcune di esse 
in futuro appariranno più come società finanziarie (dedicando interi rami aziendali a tale 
scopo) che come società industriali di produzione
67
. 
Nel grafico 4, utilizzando la mia analisi condotta sui dati Mediobanca, mostro la variazione 
percentuale delle medie dei fatturati dei settori maggiormente privatizzati (energetico e dei 
servizi pubblici) confrontandoli con la variazione percentuale della media dei fatturati di tutti i 




Il quadro che ne esce è di settori che si discostano, sia nei momenti di discesa del fatturato, sia 
nei momenti di grande rialzo, dalla media totale. Colpiscono i dati del 1999 del settore dei 
servizi pubblici, che guadagna poco più del 40% rispetto all‟anno precedente, così come il 
dato del 2000 del settore energetico, che schizza oltre il 48% rispetto al 1999. Risultano 
essere settori piuttosto anticiclici rispetto alla variazione media totale dei fatturati, 
dimostrando una sorta di „disuguaglianza‟ nella crescita che si denota nei vari comparti.  
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Graf. 4 - Variazione percentuale del fatturato dei settori energetico e dei servizi pubblici nel periodo 1997-2000.  




IL SETTORE: CONCETTO E METODOLOGIE DI ANALISI 
 
2.1 Il concetto di settore 
Non esiste tra gli economisti una definizione di „settore industriale‟ che consenta, a priori ed 
in modo oggettivo, di specificare quali e quanti settori esistano all‟interno del sistema 
economico ed a quale settore un‟impresa debba appartenere68. La definizione dipende perciò 
da una convenzione statistica e la sua validità euristica dipende dalle finalità analitiche. 
Ovviamente l‟individuazione di caratteristiche comuni di un insieme di imprese produttive 
varia nel corso del tempo e della storia. Molte classificazioni dipendono da caratteristiche 
tecnologiche. Le classificazioni adottate da Mediobanca – come vedremo - dipendono da 
criteri di scelta non specificati ma riconducibili a ambiti produttivi, merceologici e di 
prevalenza (anch‟essa non specificata) di produzioni „tipo‟ da parte di società generalmente 
multiprodotto. Mediobanca ha inoltre cambiato nel corso degli anni le nomenclature e il 
numero di classi in cui sono stati di volta in volta distinti i “settori”. 
Un problema analogo consiste nella definizione del concetto di mercato. Precisare i confini 
entro cui il mercato si muove è utile per la valutazione delle quote di mercato e della 
posizione dominante. Un mercato ampio, che considera più produttori, consentirà una 
maggior dispersione delle quote di mercato, mentre un mercato stretto, che si limita all‟analisi 
di poche industrie, garantirà l‟aumento delle quote di mercato con il consequenziale 
ingigantimento della quota di mercato. La comparazione di settori e mercati diversi deve 
essere necessariamente preceduta dalla definizione precisa dell‟oggetto che si intende 
studiare, del quale è opportuno circoscrivere quali tipologie di imprese ne stanno dentro e 
quali fuori. 
Una prima definizione di settore industriale può essere la seguente: 
„‟Un settore industriale è una porzione del sistema economico, nella quale sono aggregate 
imprese simili che producono beni simili e sono tra loro interdipendenti‟‟69. Ciò che può 
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risultare evidente è la soggettività dei concetti di similitudine tra imprese e similitudine tra 
prodotti. Infatti, imprese che realizzano prodotti simili spesso utilizzano tecnologie produttive 
differenti, così come imprese che adoperano la stessa tecnologia di produzione si trovano a 
vendere poi prodotti totalmente differenti. 
Per attribuire concretezza a questa nozione di similarità, da un punto di vista quindi operativo, 
in letteratura sono stati proposti criteri differenti maturati in relazione agli scopi conoscitivi da 
raggiungere. Si possono quindi individuare classificazioni fondate sulle caratteristiche 
merceologiche, che enfatizzano la similarità del prodotto, oppure sulle forme di mercato, 
basate invece sulle modalità di relazione tra soggetti appartenenti ad un medesimo sistema 
competitivo
70
. Da quanto precede, va subito evidenziato che non è possibile riscontrare una 
definizione univoca di settore e, di conseguenza, non è possibile delimitarne in modo 
oggettivo e condiviso i confini. Questo in particolare per due ordini di motivi: 
1) ciascuna metodologia di identificazione del settore è stata sviluppata in relazione a 
specifiche modalità di indagine; 
2) l‟evoluzione delle ricerche ha evidenziato come la definizione dei confini del settore 
sia un aspetto che deve essere costantemente monitorato in funzione della dinamicità 
del sistema economico e d‟impresa. 
La disciplina aziendale si è preoccupata nel tempo di definire principalmente le molteplici e 
variegate relazioni che le imprese instaurano con l‟ambiente di riferimento, adottando una 
visione ampia di settore
71
. 
I settori sono quindi definiti dall‟insieme di aziende che presentano combinazioni simili di 
processi economici caratteristici ed operanti negli stessi mercati o in mercati strettamente 
collegati.
72
 L‟elemento che permette di ricondurre un‟impresa ad un settore e di discriminare 
tra i vari settori è rappresentato dal complesso delle relazioni che si vengono a generare e che 
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Gli studi di economia industriale si pongono invece su di un‟altra dimensione. Oggetto delle 
ricerche non è l‟impresa bensì il mercato. Le analisi economiche si incentrano quindi sulla 
forma assunta dal mercato, che, incidendo sui meccanismi di domanda e offerta e sul prezzo 
di scambio, è la determinazione principale della redditività delle imprese. La performance 
d‟impresa viene quindi largamente influenzata dalla struttura del settore, secondo una nota 
famiglia di modelli teorici del tipo struttura – comportamento - performance.74 
I primi approcci della dottrina al problema ne sottolineano le implicazioni dal lato della 
domanda, proponendo classificazioni basate sull‟omogeneità del prodotto. I settori del 
contesto industriale sono quindi determinati in funzione delle differenti categorie 
merceologiche del prodotto: si parla pertanto di settore siderurgico, chimico, tessile, ecc. 
In realtà la distinzione del settore in funzione di omogeneità merceologiche deve presto 
cadere, perché la differenziazione del prodotto tende a segmentare il mercato in tanti 
sottomercati significativi disomogenei, virtualmente pari al numero delle imprese 
differenziatrici.
75
 Anche in questo caso però si riscontrano anomalie, in quanto la domanda 
all‟interno di qualsivoglia settore si frastaglia in tanti segmenti, ognuno dei quali tende a 
costituire un autonomo ed originale ambito concorrenziale.  
Classificazioni alternative sono quindi basate sulla focalizzazione delle risorse impiegate nei 
processi produttivi o sul particolare mix delle stesse
76
, oppure si riferiscono alla tipologia del 
processo produttivo adottato
77
. Le classificazioni così individuate raggruppano tante unità 
produttive che mostrano differenze anche sensibili rispetto a quelle che, in funzione del 
criterio merceologico, vengono assimilate in un unico settore, ovvero mostrano omogeneità 
rispetto ad imprese che, in funzione del criterio merceologico, sono assegnate a settori diversi. 
L‟approccio di Mason78 privilegia la ricerca di informazioni dettagliate circa la morfologia 
dell‟industria piuttosto che parametri per la sua generalizzazione. Egli propone una 
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classificazione più precisa, in funzione di cinque fattori di omogeneità che vanno riscontrati 
nelle imprese al fine di crearne categorie omogenee. Tali fattori attengono alle caratteristiche 
economiche del prodotto e dei processi produttivi, al numero e alle dimensioni degli 
acquirenti e dei venditori sul mercato, al livello delle barriere all‟entrata e infine ai canali 
distributivi utilizzati. Tale impostazione risulta però troppo restrittiva, potendo solo includere 
imprese omogenee con riferimento all‟insieme delle connotazioni proposte ed escludendo 
imprese strategicamente rilevanti nel settore. 
Tutte le considerazione effettuate sinora sembrano tornare alla precedente definizione di 
settore, dalla quale emergono 3 elementi rilevanti: 
1) similitudine dei processi produttivi79; 
2) similitudine tra prodotti80; 
3) interdipendenza tra produttori81. 
Nel primo caso, due imprese sono simili quando hanno un processo produttivo simile, anche 
se gli output prodotti sono per i consumatori completamente diversi. Si parla di sostituibilità 
dal lato dell‟offerta, in quanto un produttore può facilmente convertire la produzione di un 
bene nella produzione di un altro bene. 
Nel secondo caso, sono considerati simili i prodotti che soddisfano lo stesso bisogno del 
consumatore. Si parla di sostituibilità dal lato della domanda, in quanto è il consumatore ad 
avere la capacità di poter rimpiazzare un prodotto con un altro. I processi produttivi delle 
imprese restano però completamente differenti, per cui i prodotti non sono sostituibili dal lato 
dell‟offerta.  
Infine, il requisito dell‟interdipendenza tra gli agenti implica che nel settore che intendiamo 
aggregare vi debba essere rivalità o reciproca capacità di sottrazione della domanda da parte 
degli agenti.
82
 Con il concetto di interdipendenza si intende il fatto che le azioni dell‟uno 
possano influenzare i risultati dell‟altro. Per lo studio dell‟interdipendenza ci si serve della 
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delimitazione geografica di un settore, criterio di base supportato poi da altre fattispecie quale 
può essere la complementarietà tra beni prodotti tra imprese diverse. 
La letteratura economica ha provato nel tempo a plasmare i concetti sopra esposti, provando 
ad approfondire ognuno dei diversi elementi che compongono i vari pensieri, contribuendo 
però ad alimentare ulteriori dubbi e perplessità riguardo una possibile definizione chiara del 
concetto di settore. Ognuna di esse sembra cogliere un aspetto del problema, ma nessuno 
sembra giungere ad una conclusione pienamente soddisfacente. 
Tutti i sistemi di classificazione sono inevitabilmente convenzionali e consentono una 
rappresentazione statica del settore. Il settore è però una realtà dinamica, i cui confini sono 
resi mobili da mutamenti dal lato dell‟offerta, della domanda e della tecnologia. Inoltre 
l‟identificazione di uno specifico settore ha una validità storicamente determinata, in quanto 
nel tempo i criteri di definizione dei confini sono oggetto di cambiamento. 
La definizione di settore costituisce necessariamente un‟operazione teorica, preliminare 
all‟analisi della struttura settoriale e sistematicamente soggetta a revisioni via via che procede 
lo studio e quindi la conoscenza del settore. Esso non è una realtà oggettiva ma una creazione 
dell‟economista, utile per circoscrivere una parte dell‟intero sistema economico ed analizzarla 
in modo isolato. 
Gli studi di Caves e Porter
83
, diretti ad investigare e analizzare le condizioni del contesto 
competitivo di riferimento al fine della formulazione di una strategia competitiva, hanno in 
parte condotto il tema della definizione dei confini di settore verso una visione più empirica e 
centrata sull‟indagine specifica. 
Il settore come categoria concettuale viene da loro inteso come „‟luogo economico al cui 
interno operano le imprese in grado di esercitare reciprocamente un gioco di concorrenza 
effettiva o potenziale‟‟. I confini settoriali non possono essere determinati da caratteristiche 
permanenti di un prodotto, di una tecnologia o di un mercato, ma devono essere definiti dagli 
elementi (tanto nella struttura dell‟offerta che della domanda) che appaiono maggiormente in 
grado di influenzare il gioco concorrenziale: 
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a) nel breve periodo si può ricorrere all‟elasticità incrociata84; 
b) nel medio periodo bisogna selezionare i criteri empirici che riflettono la direzione più 
probabile della dinamica di trasformazione settoriale, ovvero individuare i fattori in 
grado di trasformare la concorrenza da potenziale ad effettiva. 
Il criterio tradizionalmente adottato è comunque l‟elasticità della domanda rispetto al 
prezzo. Esso pone però diverse problematiche
85
: 
- quante elasticità incrociate considerare; 
- quale orizzonte temporale; 
- soglia di elasticità (e implicazioni sul profitto); 
- è difficile depurare il fenomeno analizzato dall‟effetto dei fattori esterni (domanda e 
tecnologia); 
- si assume che i consumatori siano informati sulle variazioni di prezzo; 
- il grado di diversificazione dell‟offerta influenza l‟interdipendenza dei prodotti. 
L‟elasticità incrociata ha una scarsa operatività intrinseca (rischia di considerare tutti i 
prodotti in qualche misura interdipendenti) ma non può essere scartata. Si rende quindi 
necessario ricercare altri criteri empirici aggiuntivi o sostitutivi su cui basare i due necessari 
elementi di omogeneità (sia pure parziale) verso tutti i restanti settori. 
E‟ sempre Porter che cerca di dare una visione più ampia dell‟interdipendenza di fatto tra le 
imprese, condizione di partenza per lo studio successivo delle migliori strategie competitive 
di mercato da adottare
86
. Accanto a quelle che sono considerate le imprese tipiche del settore 
vengono compresi anche quei gruppi di imprese interdipendenti, che sono i clienti, i fornitori 
e le imprese che offrono prodotti sostituti. Il carattere dell‟interdipendenza prevale 
decisamente sugli altri due caratteri dell‟omogeneità nella tecnologia o nell‟omogeneità sui 
prodotti. L‟oggetto dell‟analisi di settore ne risulta ampliato, portando alla ribalta il nuovo 
concetto di „concorrenza allargata‟. Sembra quindi che a differenza degli approcci precedenti, 
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venga tralasciato qualsiasi tentativo di definizione rigorosa, basata su indicatori numerici o su 
logiche impeccabili. Si cerca di allargare sempre più il settore, comprendendo un numero 
sempre maggiore di imprese. 
Dopo aver analizzato le differenze tra concezioni prettamente teoriche ed altre più empiriche, 
si può passare ad affrontare la modalità attraverso la quale Mediobanca ha tracciato i confini 
nella definizione dei diversi settori. 
 
2.2 La concezione di settore di Mediobanca 
Negli annuari de “Le principali società italiane”, curati da Mediobanca, le società sono 
raggruppate secondo l‟attività prevalente in 28 settori così specificati87: 
ABB Abbigliamento 
ALI 
Agricole, alimentari e affini, molitorie e della plastificazione, conserviere, casearie, olearie, saccarifere e 
dolciarie 
CART Fabbricazione e commercio della carta 
CHI Fabbricazione e commercio di prodotti chimici 
COM Attività commerciali, principalmente di export-export 
DIS 
Distribuzione (esercizio di grandi magazzini, supermercati alimentari, vendite per corrispondenza e 
distribuzione organizzata in genere) 
EDIL Costruzioni edilizie e di opere pubbliche 
EDIT Arti grafiche, editoriali ed affini 
ELTV Elettrodomestici ed apparecchi radio-TV 
EL Fabbricazione e commercio di prodotti elettronici ed affini 
ENER Petroli, carburanti, altri derivati del petrolio, energia elettrica 
FBA Fabbricazione e commercio di bevande alcooliche ed analcoliche 
FARM Fabbricazione e commercio di prodotti farmaceutici, parafarmaceutici, dietetici, cosmetici ed affini 
FIB Fibre artificiali e sintetiche 
GOM Gomma, cavi ed affini 
IMP Progettazione ed installazione di impianti industriali, posa di linee elettriche e telefoniche 
IPE Prodotti per l‟edilizia, lavorazione di metalli non metalliferi (cemento, ceramiche ed affini) 
VETR Vetro piano e vetro cavo 
MEC Fabbricazione e commercio di prodotti meccanici, elettromeccanici ed affini 
MET Fabbricazione e commercio di prodotti metallurgici e siderurgici 
MT 
Fabbricazione e commercio di mezzi di trasporto (autoveicoli, mezzi ferroviari, aeromobili, navi e 
imbarcazioni, motociclette, trattori e macchine agricole) 
MIN Estrazione, lavorazione e commercio di minerali 
PCA Concia e tintura delle pelli e del cuoio, produzione e commercio di articoli in pelle e cuoio, calzature in 
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PSP Pubblicità e spettacolo 
SEP Servizi pubblici, telecomunicazioni, distribuzione gas e acqua 
TESS Fabbricazione e commercio di prodotti tessili 
TRA Trasporti aerei, terrestri, marittimi e servizi ausiliari dei trasporti 
DIV Imprese prevalentemente manifatturiere, non classificabili nei precedenti settori 
 
Come si può notare, non esiste una rappresentazione piena ed oggettiva dei criteri mediante i 
quali si assegnano le imprese (e le società) ad ogni comparto. Mediobanca lega quindi la sua 
visione di settore ad un approccio più empirico orientato all‟indagine specifica, basandosi sul 
binomio settore - categoria merceologica (bene o servizio) di riferimento. Come abbiamo 
visto nel paragrafo precedente, non è poi possibile sostenere che una rappresentazione di 
settore sia più corretta di un‟altra, e lo stesso vale per il nostro caso se ci si basa sulle 
informazioni che la fonte rende disponibili. 
Il lavoro si attiene quindi alla ripartizione delle imprese nei vari settori che la fonte realizza 
nei suoi annuari senza intervenire con alcuna modifica o spostamento di imprese da un settore 
all‟altro. Si può logicamente dedurre che una errata assegnazione delle diverse imprese ad uno 
specifico comparto può influire in seguito sul grado di concentrazione di un settore, così come 
sull‟analisi dei ratios in genere.  
Ben consapevoli di tali deduzioni e delle perplessità mostrate nell‟introduzione, è ora 
possibile definire i concetti teorici che stanno dietro alle analisi economico-aziendali che si 
effettueranno nei capitoli successivi. 
 
2.3 Potere di mercato ed indici di concentrazione 
Il lavoro sconta delle limitazioni della fonte riguardo le informazioni necessarie per il calcolo 
di un numero di indicatori tale da consentire uno studio completo del potere di mercato e del 
grado di concentrazione. Si rimanda quindi a manuali di statistica
88
 più specifici per ovviare a 
tali mancanze.  Ci si atterrà a dare una definizione generale di potere e quote di mercato e a 
fornire un quadro degli indici che saranno utilizzati nei capitoli successivi. 
                                                          
88
 Tra i vari, S. Borra, A. Di Ciaccio, Statistica. Metodologia per le scienze economiche e sociali, Mc-Graw Hill, 
2010, S. Bertocchi, Statistica, Alpha Test, Milano, 2008. 
55 
 
In relazione alle diverse forme di mercato, risulta utile l‟analisi del potere di mercato . Esso 
trae le sue origini dal paradigma Struttura – Condotta – Performance (SCP)89. 
Introdotto dall‟economista Edward S. Mason, l‟approccio sostiene che la struttura del mercato 
influisce sul comportamento adottato dalle imprese e quindi ne determina le performance. 
In particolare la teoria si basa sulla relazione empirica determinata dalla struttura di 
un‟industria sul comportamento delle imprese che la compongono, i cui effetti si riflettono sui 
risultati economici conseguiti dall‟industria stessa. 
L‟aspetto determinante del paradigma mette in risalto l‟ipotesi di una relazione positiva tra 
concentrazione e potere di mercato. Gli economisti Guarini e Tassinari
90
 hanno proposto la 
seguente definizione di concentrazione industriale: 
“il processo di diffusione di accentramento di tutta o di una quota rilevante dell‟attività di un 
settore o di un intero comparto di attività da parte di un numero ristretto di imprese.” 
 
Nel misurare la concentrazione di mercato si osservano i singoli mercati, e, in ciascuno di 
essi, il numero e le dimensioni relative delle imprese. 
Restando fissi altri fattori, un mercato viene definito come più concentrato, minore e il 
numero di imprese produttive, o più diseguale e la distribuzione delle quote di mercato. 
Di conseguenza i principali fattori che caratterizzano il livello di concentrazione di un settore 
industriale e che sono alla base degli indici preposti alla sua misurazione sono: 
- la numerosità complessiva delle imprese operanti nel settore; 
- la distribuzione dimensionale delle stesse. 
E necessario distinguere tra misure della concentrazione assoluta e misure relative o di 
diseguaglianza: le prime sono legate sia alle dimensioni della concentrazione del mercato 
(ossia numero di imprese) che alle quote relative di mercato, le seconde derivano dalle teorie 
statistiche basilari e misurano soltanto la dispersione delle quote di mercato. 
Studiare il grado di concentrazione di un settore significa cercare di capire se, in quel settore, 
esistono pochi grandi produttori oppure tanti piccoli, oppure una via di mezzo tra le due.  
La concentrazione può essere misurata attraverso alcuni indici, i quali mettono in relazione le 
dimensioni delle singole imprese con la dimensione complessiva del settore. Entrambe 
devono essere misurate con la medesima unità di misura. La più tradizionale è rappresentata 
dal fatturato delle singole imprese rapportato al totale del fatturato di tutte le imprese operanti 
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i = 1 
n 
4 
i = 1 
nel settore. Avvalersi del fatturato come dimensione di comparazione tra le imprese consente 
di calcolare la quota di mercato di ogni impresa. 
La quota di mercato di un‟impresa i può essere definita come: 
   qmi = 
 
dove qmi ed Fi sono rispettivamente la quota di mercato ed il fatturato della singola impresa ed 
Fs il fatturato del settore.  
Il fatturato non è ovviamente l‟unica variabile dimensionale per misurare imprese e settore. Si 
potrebbero usare, a seconda dei casi, anche il capitale investito, il numero di addetti, ecc.
91
 
Una volta ottenute le quote di mercato delle n imprese del settore è possibile stimare alcuni 
tipi di indici che consentono di stimare il grado di concentrazione del settore. Il primo è 
l‟indice di Herfindahl - Hirschman (HH) che è uguale alla somma di tutte le quote di mercato 
elevate al quadrato: 
 
   HH= ∑  qmi
2 
 
In generale questo indice assume valori tanto bassi quanto più il mercato è concorrenziale 
(vale 0 nel caso di ipotetica concorrenza perfetta). Invece, assume valori sempre maggiori 
tanto più è concentrato il settore (vale 1 in caso di monopolio). 
Un altro indice molto utilizzato è l‟indice C4, detto anche „rapporto di concentrazione‟. Il 
rapporto di concentrazione è la sommatoria di un certo numero (solitamente 4) di quote di 
mercato delle maggiori imprese del settore. Se calcolato sulla base di 4 imprese, il rapporto di 
concentrazione C4 di un settore è: 
 
C4 = ∑ qmi 
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Il rapporto di concentrazione è ovviamente molto più facile da calcolare in quanto necessita 
solo di informazioni relative alle prime quattro imprese e non a tutte. Tra l‟indice HH e 
l‟indice di concentrazione è impossibile dire quale tra le due sia la migliore92.  
Questa misura presenta evidentemente degli inconvenienti: basarla su quattro imprese e non, 
poniamo, su tre o sette è certamente arbitrario ed è facile immaginare dei casi in cui la scelta 
di questo numero influisce in maniera determinante sulla statistica della concentrazione così 
calcolata. Infine il calcolo trascura completamente la distribuzione per dimensioni delle 
rimanenti imprese del settore. Infine, il four-firm concentration ratio non distingue tra le 
quattro imprese principali: viene cioè considerata solo la loro grandezza media e, quindi, 
vengono equiparati il caso in cui una grande impresa eclissa le altre tre e il caso in cui tutte e 
quattro approssimativamente si equivalgono. 
Per ovviare a questi inconvenienti, gli analisti sono più propensi a utilizzare il prima citato 
indice HH, che è semplicemente la somma dei quadrati delle quote di mercato di ognuna delle 
aziende in questione. D‟altra parte, elevando al quadrato i valori delle quote di mercato si 
finisce con l‟esagerare sia il peso delle grandi imprese che l‟irrilevanza delle piccole. Inoltre 
la stessa forma quadratica che definisce l‟indice HH è piuttosto arbitraria, per cui sono stati 
proposti diversi altri parametri, come il coefficiente di Gini o la curva di Lorenz, non 
considerati nel presente lavoro per carenze informative e per la complessità delle elaborazioni 
informatiche che ne avrebbe richiesto il calcolo.  
Non è affatto ovvio che l‟alta concentrazione di un settore industriale conferisca sempre alle 
imprese in esso operanti il potere di mercato o monopolistico
93
. La relazione tra 
concentrazione industriale e potere di mercato è difficilmente controllabile, non essendovi 
nelle opere di teoria economica una definizione di „potere di mercato‟ comunemente accettata. 
Comunque, gli economisti che si occupano di controllo monopolistico usano il termine 
„potere di mercato‟ per riferirsi alla facoltà di un‟impresa di imporre, per un considerevole 
arco di tempo e senza che i suoi clienti si rivolgano in massa alla concorrenza, un prezzo 
significativamente superiore a quello che prevarrebbe nel lungo periodo se il mercato fosse 
altamente competitivo. Questa ragionevole interpretazione del termine mette subito in 
evidenza il fatto che persino un‟estrema concentrazione – con l‟eccezione della situazione di 
monopolio perfetto – non produce necessariamente potere di mercato. Infatti, anche se un 
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mercato è formato da due sole imprese molto grandi, finchè entrambi insistono a comportarsi 
come rivali nessuna delle due giungerà a controllare il mercato: il tentativo dell‟una di 
adottare prezzi superiori al prezzo di concorrenza verrà salutato dall‟altra come 
un‟opportunità per fare incetta dei clienti dell‟avversaria mantenendo fissi i propri prezzi e 
restando a guardare i prezzi vistosamente alti della concorrente mettere in fuga i potenziali 
acquirenti. 
In altri casi un alto livello di concentrazione può essere fonte di preoccupazione legittima, in 
quanto può permettere alle industrie di un settore di agire all‟unisono, fissando, di comune 
accordo, prezzi che consentono alti profitti. In altri termini, la concentrazione favorisce la 
costituzione e l‟operatività di un cartello94. La ragione di ciò risiede nella natura stessa dei 
cartelli e nella loro tendenza a disintegrarsi nel lungo periodo per circostanze sfavorevoli. 
Nonostante quanto appreso dagli studi sulla concentrazione in anni recenti, si è notato che 
essa è in realtà un fenomeno molto più ricco e complesso di quanto si sospettasse. Ciò implica 
appunto che le misure da adottare nei suoi confronti devono essere più flessibili di quelle che 
solitamente si considerano adatte allo scopo. 
Per la nostra indagine, che mira principalmente ad individuare le dinamiche economico – 
finanziarie di uno specifico settore, risultano comunque validi gli indici C4 ed HH, in quanto 
con essi è possibile comunque dare una misura tendenzialmente valida del grado di 
concentrazione settoriale. 
 
  2.4 L’analisi di bilancio 
L‟insieme dei documenti che formano il sistema di bilancio d‟esercizio si propone come una 
sintesi delle operazioni di gestione economica e finanziaria che hanno caratterizzato l‟azienda 
nel corso dell‟esercizio. Il bilancio risulta documento di sintesi estremamente prezioso per 
conoscere gli andamenti gestionali passati e le prospettive economico-finanziarie future, al 
fine di fissare le cause che hanno influenzato la dinamica reddituale e patrimoniale e 
determinato modificazioni nella struttura economico-finanziaria dell‟impresa. L‟analisi del 
bilancio intende proiettare nel futuro le linee tendenziali di gestione che trovano la loro 
origine nel passato e nella situazione in essere, per migliorare la visibilità sui destini futuri 
dell‟azienda. E‟ fuori dubbio che un‟attività valutativa sul futuro di un‟azienda frutto 
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solamente di giudizi basati sulla gestione passata ed „estrapolativa‟ di andamenti futuri risulti 
alquanto limitata, se non viene integrata da una continua azione di monitoraggio sui 
cambiamenti degli scenari macroeconomici e sull‟evoluzione dell‟arena competitiva in cui si 
muove l‟impresa95.  
L‟analisi di bilancio si fonda sulla determinazione e sulla valutazione (anche in termini 
comparativi) di alcuni valori di riferimento che individuano precisi fenomeni di carattere 
economico e/o finanziario. Alcuni di questi valori vengono già determinati attraverso 
l‟impiego di strutture espositive dei dati di bilancio che prevedono al loro interno delle 
aggregazioni oppure il calcolo di differenze al fine di individuare dei risultati o dei valori 
netti. Queste aggregazioni e differenze, in quanto utili per l‟analisi di fenomeni economici e 
finanziari, possono essere considerate già degli indicatori di bilancio. L‟analisi di bilancio si 
serve però anche di altri valori, che non appaiono direttamente negli schemi adottati per 
l‟esposizione dei dati di bilancio. Si tratta infatti di quozienti fra grandezze di bilancio, 
definiti indici di bilancio. Gli indici di bilancio sono determinati attraverso delle frazioni, cioè 
dividendo un valore di bilancio per un altro valore di bilancio. In alcuni casi hanno solamente 
la funzione di facilitare la valutazione di fenomeni che già risultano in parte evidenti nei 
prospetti di bilancio, opportunamente riclassificati.  
Il presente lavoro segue la modalità di riclassificazione adottata da Mediobanca, inusuale 
rispetto alle riclassificazioni del bilancio riconosciute dalla dottrina, per le quali, così come 
per un‟analisi di bilancio più approfondita, si rimanda a manuali appositi96. 
L‟analisi di bilancio che andiamo a studiare segue percorsi meno dettagliati, che scaturiscono 
dalla riclassificazione delle voci di bilancio che Mediobanca presenta nei propri annuari. Gli 
aggregati che vi è possibile ricavare, e di conseguenza anche gli indici di bilancio, non sono 
molto numerosi, ma riescono comunque ad inquadrare la situazione economico-finanziaria 
dei vari settori e a dare indicazioni di declino, crescita o mantenimento delle posizioni 
competitive 
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2.4.1 L’analisi della struttura finanziaria97 
L‟analisi della struttura finanziaria mette in evidenza la composizione degli impieghi e delle 
fonti di finanziamento. Essa offre indicazioni sul grado di „liquidità‟ o di „rigidità‟ del capitale 
investito nell‟attività aziendale.  
I giudizi di composizione riguardano il peso percentuale con il quale ogni classe, nella quale 
sono stati raggruppati gli investimenti e le scorte liquide, dall‟altro le fonti di finanziamento, 
incide sul totale. Si può precisare quanto segue
98
: 
- la composizione degli impieghi di capitale dipende dal settore di attività nel quale 
l‟azienda ha scelto di operare: così l‟unità che opera nella produzione di acciai avrà 
ingenti investimenti in impianti (altiforni, ecc.); l‟azienda di grande distribuzione 
annovera grossi mezzi investiti nelle scorte, ecc. 
- la composizione degli impieghi di capitale dipende dalla strategia seguita dall‟azienda. 
Se questa cresce per linee interne ed investe in capacità produttiva, mostrerà rilevanti 
investimenti nell‟attivo immobilizzato. Se, invece, decentra la sua attività produttiva 
in una logica di rete o di outsourcing, i suoi investimenti saranno, a parità di altre 
condizioni, decisamente inferiori. 
Gli indici di composizione degli impieghi tendono tipicamente a mettere in risalto il „peso‟ 
percentuale delle varie classi dell‟attivo sul totale del capitale investito.  Quelli utilizzati nel 
presente lavoro sono: 
 indice di rigidità = (capitale fisso / capitale investito) * 100 
 indice di elasticità = (capitale circolante / capitale investito) * 100 
Dall‟altro lato, l‟analisi della composizione delle fonti mette in risalto le seguenti 
caratteristiche: 
- „grado di rigidità‟ dei finanziamenti, osservati rispetto alla loro durata; 
- „grado di indipendenza finanziaria‟ dell‟impresa, analizzando i finanziamenti stessi dal 
punto di vista della loro origine interna oppure esterna. 
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I principali indici che calcolano la composizione delle fonti sono: 
- indice di autonomia finanziaria = ( capitale proprio / tot. fonti ) * 100; 
- indice di dipendenza finanziaria = ( passività consolidate / tot. fonti ) * 100; 
- indice elasticità fonti = ( passività correnti / tot. fonti ) * 100; 
Il totale delle fonti è dato dal totale delle passività più il patrimonio netto.  
L‟indice di autonomia finanziaria esprime il rapporto tra capitale netto e totale finanziamenti. 
L‟autonomia finanziaria aumenta con l‟aumentare del capitale netto. Un indice pari a 100 
indica che tutti i finanziamenti sono rappresentati da capitale proprio. Un indice inferiore a 33 
segnala una bassa autonomia finanziaria e una struttura finanziaria pesante; valori compresi 
tra 33 e 55 segnalano una struttura finanziaria da tenere sotto controllo; valori tra 55 e 66 
evidenziano una struttura soddisfacente; valori superiori a 66 indicano notevoli possibilità di 
sviluppo.  
L‟analisi della composizione del capitale acquisito, così come quella degli impieghi, può 
essere ulteriormente approfondita attraverso l‟esame delle „categorie aggregate‟ delle fonti, 
sulla base della loro rigidità e della loro origine.  
 
2.4.2 L’analisi della situazione finanziaria 
L‟esame della situazione finanziaria dell‟impresa è effettuato con significativi „raffronti‟ tra 
„classi‟ di impieghi e fonti dello stato patrimoniale finanziario, al fine di individuare gli 
„‟stati‟‟ di equilibrio o di squilibrio finanziario. Tali raffronti sono denominati margini 
finanziari e sono i seguenti: 
1) Capitale circolante netto, determinato in due modi: 
- come differenza tra il capitale circolante lordo e le passività correnti; 
- come differenza tra il capitale permanente e le immobilizzazioni nette. 
Il capitale circolante netto è un indicatore molto utilizzato, in quanto segnala: 
- da un lato, la capacità o l‟incapacità dell‟impresa di far fronte ai propri impegni 
finanziari di breve periodo con le risorse della gestione corrente; 
- dall‟altro, l‟esistente situazione di equilibrio o squilibrio tra investimenti in 
immobilizzazioni e capitale consolidato; 
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2) Margine di struttura, che è la differenza tra il capitale netto e le immobilizzazioni 
nette: esso serve per indicare la capacità di copertura delle immobilizzazioni con 
„mezzi propri‟; se adeguatamente positivo, questo margine segnala una posizione di 
equilibrio strutturale nella composizione del patrimonio aziendale, che si verifica: 
- se nell‟ambito dei capitali permanenti prevalgono i mezzi propri; 
- se il margine positivo è tale da coprire le disponibilità di magazzino e una parte delle 
liquidità differite. 
Legato al margine di struttura è il quoziente di copertura delle immobilizzazioni:  
q.c.i. = (capitale proprio + passivo consolidato) / attivo immobilizzato; 
perché esprima posizioni di solidità e di equilibrio strutturale, questo quoziente deve 
assumere valori „adeguatamente‟ maggiori di 1. Valori tra 1 ed 1,5 segnalano una 
situazione da tenere sotto controllo, mentre minori di 1 una situazione di squilibrio. 
3) Margine di tesoreria, inteso come la differenza tra le liquidità (immediate e differite) e 
le passività correnti. Esso segnala, se negativo, la presenza di „tensioni finanziarie‟ nel 
breve periodo. 
Gli indici relativi alla posizione di liquidità dell‟impresa e „ciclo monetario‟ della gestione 
sono: 
1) Indice di disponibilità = capitale circolante lordo / passività correnti; 
Esprime la capacità di far fronte ai debiti a breve utilizzando le disponibilità a breve 
(magazzino, disponibilità, liquidità). E‟ considerato soddisfacente un indice vicino a 2. Un 
valore inferiore a 1 segnala gravi problemi di solvibilità nel breve periodo. L‟indice offre 
informazioni sulla capacità che i mezzi liquidi, o facilmente realizzabili, hanno di far fronte 
agli impegni scadenti entro il termine di un anno. 
2) Indice di liquidità secondaria (current ratio) = (liquidità immediate + liquidità 
differite) / passività correnti; 
Al numeratore l‟attivo circolante senza le scorte; al denominatore, come nel current ratio, i 
debiti a breve. Esprime la capacità di far fronte ai debiti a breve utilizzando le disponibilità a 
breve, senza considerare le scorte di magazzino che, per quanto riguarda la scorta di 
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sicurezza, è più immobilizzazione che attivo circolante . E‟ considerato soddisfacente un 
indice vicino a 1. Un  valore inferiore segnala problemi di solvibilità nel breve periodo. 
3) Indice di liquidità primaria (quick ratio) = liquidità immediate / passivo corrente; 
Il quick ratio riflette la capacità dell‟azienda di fronteggiare i propri impegni finanziari a 
breve con le sole liquidità disponibili. L‟indice informa sull‟attitudine dell‟impresa a svolgere 
i processi di gestione in condizione di liquidità. A seconda che il corrispondente margine di 
tesoreria assuma valori positivi, negativi o nulli può assumere valori maggiori di 1, minori di 
1 o uguali a 1. Un valore maggiore di 1 segnala una situazione soddisfacente mentre un indice 
inferiore a 0,33 avverte di un grave squilibrio finanziario. 
L‟interpretazione degli indici relativi alla posizione di liquidità deve tener conto delle 
osservazioni seguenti: 
a) gli indici non esprimono completamente la situazione finanziaria dell‟azienda, poiché 
si riferiscono solo alle entrate ed alle uscite a breve termine collegate alle operazioni 
in corso all‟epoca del bilancio. Un esame più completo della situazione finanziaria 
può essere svolto, pertanto, ricorrendo alla previsione dei flussi futuri (es. budget di 
tesoreria); 
b) sotto il profilo cronologico, inoltre, le entrate e le uscite, collegate alle operazioni in 
corso all‟epoca di bilancio, potrebbero non essere sincronizzate nelle date di 
effettuazione; 
c) i valori espressi degli indici sono influenzati dalla stagionalità e dalla congiuntura 
economica del settore in cui opera l‟azienda esaminata. 
Lo studio degli aspetti puramente finanziari della gestione apre le porte all‟indagine di tutte le 
variabili che concorrono alla formazione del reddito e della situazione economica in genere. 
 
   2.4.3 L’analisi della situazione economica 
L‟analisi della situazione economica dell‟impresa consiste nell‟osservazione dei rapporti 
esistenti tra i costi e i ricavi dell‟impresa stessa. Il bilancio d‟esercizio fornisce una misura del 
risultato di periodo in termini assoluti, cioè non tiene conto dell‟entità dell‟investimento 
necessario per ottenere tale risultato. 
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La redditività è invece una misura relativa, ed è definita dal rapporto tra i seguenti elementi: 
- una determinata configurazione di reddito; 
- il capitale impiegato per l‟ottenimento di tale reddito. 
I principali indici di redditività dell‟impresa sono i seguenti: 
a) indice di redditività del capitale proprio ( Return on equity – Roe ) che mette in 
relazione il reddito netto dell‟impresa con il capitale netto dell‟impresa medesima; 
b) indice di redditività del capitale investito ( Return on Investments – Roi ) che 
confronta il reddito operativo con il capitale operativo investito nell‟impresa; 
c) un indicativo indice della redditività d‟impresa è il Roa, che misura il rendimento 
lordo di tutti gli investimenti (operativi, atipici, finanziari) dell‟azienda. Il Roa 
esprime la redditività lorda corrente degli investimenti, di qualsiasi natura, effettuati 
dall‟impresa, prima degli interessi passivi e delle imposte dirette. 
Il Roe è una misura sintetica della redditività aziendale, che evidenzia quanto „ritorna‟ dalla 
gestione sotto forma di reddito per ogni euro impiegato di capitale di proprietà. L‟analisi del 
Roe viene sovente effettuata per tenere sotto controllo – tra l‟altro – le possibili scelte di 
convenienza economica degli azionisti delle imprese. Esso può essere utilizzato in analisi 
consuntive degli scostamenti tra il reddito atteso e il reddito realizzato, o in analisi preventive 
per definire un obiettivo di medio e lungo periodo. E‟ dunque l‟indice che più interessa i 
finanziatori-soci, perché esprime il potenziale grado di remunerazione dei loro investimenti. 
Confrontato con i saggi di remunerazione di investimenti alternativi senza rischio (BOT, 
CCT, ecc.) consente di apprezzare la convenienza dell‟impiego dei mezzi propri nell‟attività 
dell‟impresa. Bisogna comunque precisare che la nostra analisi non tiene conto dei diversi 
profili di rischio che interessano l‟investimento, così come non considera altri investimenti 
alternativi al di fuori dei Btp a 12 mesi
99
. 
Tornando agli indicatori di redditività, il Roi è misurato dal seguente rapporto: 
Roi = reddito operativo / capitale investito nella gestione caratteristica  
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65 
 
Il reddito operativo esprime il risultato della gestione tipica dell‟azienda. Il capitale investito 
deve rappresentare gli impieghi di risorse finanziarie nella sola gestione tipica, e quindi va 
depurato degli investimenti extra-caratteristici, che danno origine a redditi non imputabili 
nell‟area operativa (partecipazioni, titoli, ecc.). L‟indice misura la capacità aziendale di 
produrre reddito attraverso la sola gestione caratteristica, cioè indipendentemente dai 
contributi delle altre gestioni (straordinaria, ecc.) e dagli oneri della gestione finanziaria. In 
sostanza si vuole conoscere la redditività nell‟ipotesi in cui l‟azienda si dedichi alla sola 
gestione per la quale è stata costituita (produrre, commercializzare). Il rapporto tra il reddito 
operativo ed il capitale investito nella gestione caratteristica segnala il margine disponibile per 
remunerare il capitale di credito, l‟amministrazione fiscale ed il capitale proprio. Gli 
amministratori devono investire il capitale dell‟impresa in modo da ottenere un reddito 
operativo adeguato all‟onerosità dei capitali acquisiti. E‟ quindi possibile determinare l‟indice 
se i proventi della gestione extra-caratteristica possono essere collegati con certezza ai 
rispettivi investimenti, il cui ammontare deve essere indicato separatamente in bilancio. In 
caso contrario il Roa sarebbe un indice preferibile. Il Roi può essere analizzato mediante 
l‟individuazione dei seguenti fattori che lo compongono: 
Roi = reddito operativo / fatturato * fatturato / capitale investito; 
La redditività operativa della gestione dell‟impresa dipende infatti dai margini di profitto che 
si ottengono per ciascuno dei cicli “Acquisto materie prime – lavorazione – vendita prodotti 
finiti” (redditività delle vendite) così come dalla velocità con cui tali cicli si ripetono nel corso 
di un esercizio (rotazione del capitale investito). Esistono infatti tipologie di imprese che 
scelgono una politica di bassi margini sulle vendite e che, per ottenere una redditività 
soddisfacente, debbono realizzare una elevata rotazione del capitale investito; atre che, 
invece, scelgono una politica di elevati margini sulle vendite accettando di realizzare una 
minor velocità di rotazione del loro capitale investito. 
L‟indice di redditività delle vendite è dato dal seguente rapporto: 
Ros = reddito operativo / fatturato; 
Il Ros dipende dalle relazioni esistenti tra ricavi e costi operativi. Indica quanto residua, in 
termini di utile operativo, per ogni euro di ricavi, dopo la copertura dei costi della gestione 
caratteristica. Il Ros aumenta con l‟aumentare dei ricavi e con il diminuire dei costi. I ricavi 
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possono aumentare sia incrementando il volume delle vendite, sia incrementando i prezzi di 
vendita. A seconda del valore che assume il Ros è indicativo di differenti situazioni: 
 Ros maggiore di zero: significa che una parte di ricavi è ancora disponibile dopo la 
copertura di tutti i costi inerenti alla gestione caratteristica. Esprime la capacità dei 
ricavi della gestione caratteristica a contribuire alla copertura dei costi extra-
caratteristici, oneri finanziari, oneri straordinari e a produrre un congruo utile quale 
remunerazione del capitale proprio; 
 Ros = zero: la capacità remunerativa del flusso di ricavi caratteristici è limitata alla 
sola copertura dei costi della gestione caratteristica. In questo caso, la copertura degli 
oneri finanziari, degli oneri straordinari e l‟utile dipendono dalla presenza di risorse 
extra-caratteristiche quali proventi finanziari e proventi straordinari; 
 Ros negativo: viene segnalata l'incapacità dei ricavi caratteristici a coprire i costi della 
gestione caratteristica, oltre che, s'intende, i costi finanziari, i costi straordinari e la 
remunerazione del capitale proprio. E questo è il sintomo di una gravissima crisi 
produttiva e gestionale.  
Gli indici di redditività appena menzionati concorrono alla determinazione della cosiddetta 
„leva finanziaria‟. 
 
2.4.4 L’analisi del Roe con la formula della leva finanziaria 
La redditività del capitale proprio riassume i risultati di gestione e, nel contempo, esprime 
l‟efficienza di tutte le scelte operate dalla direzione d‟impresa. E‟ inoltre il risultato delle 
scelte compiute con riferimento alla gestione operativa, alla struttura finanziaria e alle gestioni 
estranee a quella tipica. Perciò, esprimendo il tutto in termini di quozienti, si può dire che la 
misura e le variazioni del Roe trovano spiegazione: 
- nella redditività del capitale investito; 
- nella struttura finanziaria dell‟impresa definita dall‟indice di leverage; 
- dal peso degli oneri finanziari e degli altri oneri e proventi non tipici. 
Esaminando le tre variabili della redditività dei mezzi propri emerge che, a parità di quoziente 
d‟indebitamento e di tasso di incidenza degli oneri finanziari, il Roe è funzione diretta della 
redditività del capitale investito. Viceversa, a parità di Roi, il Roe aumenta o diminuisce in 
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dipendenza dei valori assunti dall‟indice di indebitamento e dal tasso di incidenza della 
gestione non caratteristica. Queste ultime due variabili rivestono particolare interesse per la 
loro azione moltiplicativa o de moltiplicativa sulla redditività globale netta, detto effetto leva. 
La formula della leva finanziaria è: 
Roe = Roi + ( Roi – Rod ) * ( capitale di credito / capitale proprio ) 
Il Rod indica l‟onere medio sostenuto dall‟azienda per i finanziamenti di terzi. Esso si ottiene 
mediante il rapporto tra gli interessi passivi e gli altri oneri finanziari, desunti dal conto 
economico, e il complesso dei mezzi di terzi, ed esprime – in definitiva – il tasso medio di 
interesse pagato sui debiti. Il Roe ed il Roi sono tanto più divergenti quanto più alta è la 
partecipazione del capitale di credito al finanziamento dell‟azienda. La relazione tra i due 
indici viene denominata „effetto leva‟, ed è originata dallo scostamento tra il tasso di 
redditività del capitale investito (Roi) ed il costo del capitale di credito (Rod). 
Se Roi > Rod l‟impresa è in grado di investire le risorse acquisite con vincolo del debito 
ottenendo una redditività (Roi) superiore all‟onerosità (Rod) delle risorse stesse. In questo 
caso il Roe cresce all‟aumentare del rapporto tra capitale di terzi e capitale proprio; 
Se Roi < Rod l‟impresa investe le risorse acquisite con il vincolo del debito ottenendo una 
redditività (Roi) inferiore all‟onerosità (Rod) delle risorse stesse. In questa situazione di 
equilibrio, il Roe diminuisce all‟aumentare del rapporto tra capitale di terzi e capitale proprio. 
Nelle imprese industriali – ma l‟analisi, con limitate varianti – può essere estesa anche ad altre 
specie di imprese – l‟analisi della redditività è accompagnata da indici di rendimento e 
produttività dei fattori produttivi. E‟ possibile quindi rivolgere l‟attenzione a specifici 
quozienti che consentono di misurare il rendimento del lavoro dei dipendenti, che altro non è 
che uno dei molteplici fattori di produzione attraverso i quali le imprese attivano i processi 
produttivi. 
2.4.5 Gli indici di produttività 
I quozienti di bilancio trovano completamento nella costruzione degli indicatori di 
produttività dell‟impresa. Si tratta di indici particolarmente ricchi di significato se osservati 
nella dinamica temporale e, soprattutto, se confrontati da quelli registrati da altre aziende 
operanti nello stesso settore produttivo o in settori ad esso affini. 
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Alla parola produttività sono stati dati diversi significati, e può essere opportunamente 
impiegata ogni qualvolta si intendono analizzare fenomeni economici quali la produttività del 
lavoro. 
Rapportando il valore del fatturato ottenuto in un determinato periodo amministrativo, al 
numero di addetti mediamente occupati dall‟impresa nello stesso periodo, si ottiene l‟indice 
del fatturato per dipendente, che esprime il valore che ogni addetto riesce a produrre quando 
presta la sua opera all‟interno dell‟azienda: 
  Fdip = fatturato / numero totale dipendenti  
L‟indice del fatturato per addetto diventa sicuramente più significativo se si osserva la sua 
evoluzione su un periodo di tempo che abbraccia differenti esercizi. 
Per valutare efficacemente le risultanze di questo indicatore, bisogna considerare anche il 
ruolo degli investimenti aziendali; infatti, la produttività del lavoro può aumentare 
apprezzabilmente a seguito di una massiccia politica di investimenti
100
. In questi casi si assiste 
ad un progressivo aumento della produttività del lavoro collegato, per lo più, al diverso grado 
di meccanizzazione degli impianti. Naturalmente, l‟aumento di un singolo fattore contribuisce 
solo parzialmente all‟incremento della produttività globale; infatti, la produzione ottenuta è il 
risultato della combinazione di diversi fattori produttivi e non di un fattore isolatamente 
considerato. Le misure di produttività devono essere infatti considerati simultaneamente e 
congiuntamente a quello di altri fattori che, con esso, concorrono all‟ottenimento delle 
produzioni aziendali. 
Gli altri indici di produttività impiegati nel lavoro sono: 
- valore aggiunto per dipendente, che si calcola rapportando il valore aggiunto al 
numero dei dipendenti occupati nell‟azienda; 
- incidenza del costo del lavoro sul valore aggiunto, che evidenzia la quota di valore 
aggiunto destinata al lavoro dipendente. Ad esempio, un indice pari a 0,4 segnala che 
su 100 euro di nuova ricchezza prodotta nell‟ambito dell‟azienda, 40 sono destinati a 
recuperare i capitali. 
Al lettore può apparire evidente come gli indicatori di produttività si riducano ai semplici 
rendimenti della forza lavoro. Considerare altri fattori della produzione sarebbe stato 
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comunque impossibile per via della scarsità di informazioni presenti negli annuari (si rimanda 
all‟appendice per le opportune precisazioni). 
La panoramica dei diversi indicatori è adesso completa, per cui non resta che proseguire 
























I SETTORI A CONFRONTO 
 
3.1 Perché occorre una visione d’insieme dei settori industriali? 
La teoria di crescita diseguale dei settori sulla quale si è basata la prima parte dello studio non 
può limitarsi alla sola caratterizzazione dei distretti industriali, del quarto capitalismo e del 
processo di privatizzazioni. E‟ essenziale ricondurre il pensiero in un‟ottica più puramente 
tecnica, mediante l‟analisi di indicatori economico-finanziari discussi nel capitolo precedente 
e sulla cui scelta è dedicata l‟appendice 1. 
Nel primo capitolo si è cercato di contestualizzare e ricondurre all‟analisi storica le 
vicissitudini di un numero circoscritto di settori, provando ad avvalorare la tesi di sviluppo 
diseguale attraverso il pensiero dei principali economisti e analisti che hanno studiato le 
dinamiche dei distretti industriali. Lo studio ha mantenuto però un carattere puramente 
espositivo, fornendo solo informazioni generali o di tipo quantitativo per rappresentare i 
fatturati complessivi dei vari comparti. 
L‟analisi completa di settore deve però legare gli aspetti più puramente qualitativi a quelli 
prettamente statistico-economici, in modo da verificare quali sono i comparti che perseguono 
performance positive dal punto di vista della redditività, della produttività dei dipendenti, 
della solvibilità di breve periodo.  
L‟analisi dei ratios deve essere allargata alla totalità dell‟industria, le cui prestazioni sono 
misurate dalla media dei valori assunti da tutti i settori presenti negli annuari Mediobanca. La 
media generale di ogni indicatore viene confrontata con i valori realizzati nei settori che sono 
stati scelti perché rappresentativi dei distretti industriali (meccanico e tessile) e delle 
privatizzazioni (energetico). 
La visione d‟insieme dei diversi settori è accompagnata da una comparazione ulteriore con i 






3.2 La scelta dei settori chimico e farmaceutico come ulteriori termini di comparazione 
Il settore chimico è stato prescelto in quanto nell‟anno 2000 il numero totale di imprese 
chimiche italiane superava quello delle imprese francesi, tedesche ed inglesi nel medesimo 
comparto (tab. 1), nonostante studi
101
 sull‟evoluzione del settore e delle sue imprese 
confermassero il perdurare di un declino divenuto ormai inarrestabile.  
 
Addetti Germania Francia Italia UK Eu 15 
10-19 422 351 833 428 3211 
20-99 689 727 906 639 4666 
100-249 289 257 219 232 1466 
Fino a 250 1400 1335 1958 1299 9343 
250-499 132 127 67 124 697 
500 e più 164 126 69 102 621 
Totale 1969 1588 2094 1525 10661 
 
 
D‟altra parte, la consapevolezza dell‟importanza di queste imprese permette di comprendere il 
ruolo della chimica nel contesto dell‟industria italiana, dove emerge chiaramente il forte 
legame tra la chimica delle PMI, i settori industriali del made in Italy e i distretti industriali
102
. 
Se per le sue caratteristiche la chimica non ha forme organizzative tipiche dei distretti 
industriali, certi comparti sembrano riprodurre alcune delle peculiarità dei distretti in quanto 
si sviluppa nella “vicinanza” la capacità di contribuire alla specializzazione, innovatività e 
capacità di adattamento alle esigenze del cliente tipiche dei distretti industriali. 
Questo compito è svolto in gran parte dalle PMI chimiche proprio perché condividono la 
stessa cultura delle imprese clienti. 
La parte più rilevante della produzione chimica italiana è concentrata nelle regioni del Nord, 
con la Lombardia che rappresenta la prima regione europea per numero di imprese chimiche e 
la seconda per numero di occupati. Ma vi è anche un‟altra parte non meno significativa e 
importante dislocata in maniera più diffusa nel resto del Paese. 
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Si tratta della produzione che si realizza nei “poli chimici” che ospitano imprese di media e 
grande dimensione e, dall‟altro, di una presenza diffusa su determinati territori di imprese di 
piccola e media dimensione che presidiano segmenti produttivi particolarmente significativi. 
Molto spesso questi insediamenti produttivi, ancorché importanti per le produzioni chimiche 
italiane rappresentano ancor più un riferimento importante per il sistema industriale e per 
l‟economia di quelle aree. 
Evidenziando l‟ottica dimensionale, ancora a metà degli anni '80 nella classifica delle 
principali imprese chimiche mondiali un‟impresa italiana deteneva la decima posizione e la 
stessa – cioè Montedison – era il terzo gruppo industriale italiano. Le più recenti classifiche 
non vedono più imprese italiane tra le prime trenta. La principale impresa chimica italiana – 
EniChem – con un fatturato di circa 12.000 miliardi di lire nel 2000 è oltre il decimo posto in 
una classifica italiana non certo costituita da giganti a livello mondiale e la stessa Montedison 
con le ultime dismissioni non ha più alcuna attività nella chimica. 
In verità le imprese chimiche italiane hanno continuato ad essere pesantemente influenzate 
dalle condizioni operative determinate dal sistema-paese nel quale si trovano. L‟industria 
chimica per le sue caratteristiche è forse quella in cui la competitività di un‟impresa (e ora 
sempre più di una localizzazione industriale da parte di un operatore estero) è più determinata 
da fattori esterni sui quali l‟impresa può solamente proporsi come interlocutore, ma non può 
influenzare le decisioni (sistema normativo, dotazione di infrastrutture, costo dell‟energia, 
sistema formativo e universitario)
103
. 
Per un‟analisi più approfondita delle vicissitudini e dei problemi del settore chimico in Italia 
si rimanda ad altre fonti più specifiche
104
, in quanto per il nostro studio è sufficiente 
l‟indicazione del motivo per cui il settore chimico sia stato scelto per una comparazione 
diretta con i settori meccanico, tessile, energetico e con la media generale dell‟industria. 
 
Stesso discorso vale per il settore farmaceutico, per il quale si indicherà il solo motivo della 
scelta. L‟avvento degli anni „90 coincise con il sopraggiungere di una recessione economica 
mondiale che ridusse le risorse finanziarie destinate alla sanità nei Paesi basati su sistemi di 
tassazione (Canada, Italia, Spagna e Regno Unito), in quelli supportati da social security 
(Francia, Germania e Giappone) e nei Paesi fondati su sistemi privati di provvidenza sociale 
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(Stati Uniti). Inoltre, nel 1995 fu introdotto il prodotto "generico" (introdotto dall'art. 130, 
comma 3 della L. 28.12.1995, n. 549). L‟introduzione dei generici se da un lato rappresentò 
un beneficio per la società, dall‟altro comportò per le case farmaceutiche un calo significativo 
delle vendite allo scadere della copertura brevettuale ed una drastica riduzione dei tempi di 
recupero dei costi di R&D, incrementando la pressione sui prezzi, la spinta all‟innovazione e 
la competizione. 
Il crescente sviluppo e la concorrenza dei farmaci generici rallentarono la dinamica dei ricavi 
e dei margini delle imprese farmaceutiche. Per fronteggiare questo pericolo le aziende 
dovevano disporre di un portafoglio prodotti ben equilibrato in grado di fronteggiare con nuovi 
farmaci di successo la scadenza brevettuale105. 
Negli anni ‟90 le aziende farmaceutiche devono essere inquadrate in un contesto generale in 
cui la situazione economica da stabile inizia a diventare instabile, i margini di guadagno 
iniziano a ridursi rispetto al passato, le Autorità sanitarie diventano più attente ai costi e più 
esigenti per cui servono qualità e innovazione per ottenere la registrazione dei farmaci e la 
loro immissione in commercio a prezzi remunerativi per le Aziende stesse
106
. 
Avendo contestualizzato la situazione dei settori chimico e farmaceutico, si può cominciare ad 
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3.3 Lo studio del potere di mercato attraverso gli indici di concentrazione 
Partendo dall‟indice Herfindahl - Hirschman (graf. 1) si nota che il settore che presenta il 
grado massimo di concentrazione è – com‟era da attendersi - quello energetico, anche se i 
valori evidenziano che il settore si mantiene su un grado di concentrazione medio-basso. 
Quindi in generale si presume che i settori siano contraddistinti da un grado di concorrenza 
molto elevato, specialmente nel settore meccanico, il quale mostra peraltro un costante trend 
negativo con valori che scendono nel 2000 sotto quota 0,02. Come è possibile vedere anche 
dai valori assunti dall‟indice C4 (graf. 2), i settori „distrettuali‟ risultano quindi essere in 
genere poco concentrati, dimostrando, come affermato nel primo capitolo, la diffusione su 
larga scala di un numero cospicuo di medie imprese tessili e meccaniche che si dividono 



































Graf. 1 – Indice HH dei settori chimico, farmaceutico, meccanico, tessile ed energetico nel periodo 1996-2000 
Fonte: elaborazioni dell’autore su Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 
Graf. 2 – Indice C4 dei settori chimico, farmaceutico, meccanico, tessile ed energetico nel periodo 1996-
2000 
Fonte: elaborazioni dell’autore su Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 
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Si comprende come un‟analisi più ampia, comprendente anche il coefficiente di Gini o 
l‟indice di entropia, possa risultare di miglior contenuto informativo, oltre che dimostrare con 
maggiore incisività se i settori siano contraddistinti da un alto o basso grado di 
concentrazione. I limiti dell‟utilizzo dei soli indicatori HH e C4 sono stati mostrati nel 
capitolo secondo, anche se essi rispettano tendenzialmente le proprietà che un buon indicatore 
della concentrazione dovrebbe avere, tra cui essere funzione del numero delle imprese 
dell‟industria, essere invariante rispetto alle permutazioni nelle quote di mercato fra le 
imprese e diminuire quando il numero di imprese totale nell‟industria aumenta. 
La concentrazione di un settore è inoltre una variabile che incide sulla strategia aziendale, con 
ricadute sulla redditività e sulla gestione finanziaria. 
 
3.4 L’analisi della redditività settoriale 
Il Roe evidenzia uno scenario nel quale il settore più remunerativo per gli azionisti è quello 
farmaceutico, che, nonostante un andamento piuttosto irregolare nel quinquennio, raggiunge il 
valore massimo nel 1999 (22,19%) e mantiene uno scostamento dalla media dell‟industria 
costantemente positivo di diversi punti percentuali. I settori distrettuali confermano andamenti 
altalenanti. Il comparto meccanico assume valori discendenti ma comunque sempre superiori 
alla media dell‟industria, a differenza del tessile che invece riesce a superare la media 
generale di un esiguo 0,3% solo nel 2000. Buona la performance del settore energetico, con 

















Fonte: elaborazioni dell’autore su Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 




La dinamica del Roe dipende dagli andamenti del Roi e del Ros.  
Relativamente alla redditività dell‟area operativa (Roi – graf. 4), è sempre il settore 
farmaceutico che assume i valori prestazionali migliori. I settori distrettuali si mantengono in 
linea con la media dell‟industria, attestandosi su valori tra il 6 e l‟8%. Anche i settori 
energetico e chimico non mostrano trend particolarmente sensazionali, per cui si può 
affermare che in genere la gestione dell‟area operativa sia dei settori distrettuali che del 





Analizzando il Ros (graf. 5) si può invece riscontrare una buona performance del settore 
meccanico, con valori che superano il 6% toccando nel 1998 il livello più alto (8,43%). 
Quindi il settore riesce a garantire una marginalità delle vendite che si avvicina ai settori 
farmaceutico ed energetico, tenendosi su valori comunque superiori alla media dell‟industria. 
Si denota anche un certo recupero del settore tessile, che nel Ros trova uno dei suoi indicatori 
più prestazionali, piazzandosi al di sopra della media generale ed avvicinandosi negli anni 
1997 e 1998 alla performance dei settori migliori. 
La performance migliore è sempre del settore farmaceutico, l‟unico che riesce a superare il 
10% nel quinquennio, precisamente nell‟anno 2000, evidenziando come il settore, nonostante 
















Fonte: elaborazioni dell’autore su Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 
Graf. 4 – Roi dei settori chimico, farmaceutico, meccanico, tessile ed energetico nel periodo 1996-2000. (in %) 
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Anche il settore energetico genera buone performance, competendo con il settore 
farmaceutico dal 1996 al 1999, prima di un evidente crollo nel 2000 che porta i valori del Ros 




Osservando il grafico 6, che confronta il Roe con il tasso di interesse dei Btp decennali, si 
nota come  la redditività di tutti i settori superi ampiamente il valore dei Btp, garantendo 
anche un certo premio per il rischio. Unica eccezione nell‟anno 1997: il tasso dei Btp supera il 
valore del Roe del settore tessile dell‟1,44%. 
Il grafico 6 evidenzia che, in uno scenario di crescita diseguale, rimane la convenienza ad 
































Fonte: elaborazioni dell’autore su Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 
Graf. 5 – Ros dei settori chimico, farmaceutico, meccanico, tessile ed energetico nel periodo 1996-2000. (in %) 
Graf. 6  – Confronto tra il Roe dei settori chimico, farmaceutico, meccanico, tessile ed energetico ed il rendimento 
annuale dei Btp nel periodo 1996-2000. (in %) 
Fonte: elaborazioni dell’autore su Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 
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3.5 L’efficienza studiata attraverso gli indici di produttività della forza lavoro 
Si sposta adesso l‟attenzione sull‟efficienza dei dipendenti, che può portare benefici notevoli 
alla redditività. 
Il fatturato medio per dipendente (graf. 7) evidenzia come sia il settore energetico che riesce a 
garantire performance molto elevate ed in costante crescita, nettamente superiori della media 
dell‟industria e dei settori analizzati. Spicca il valore dell‟anno 2000, quasi doppio rispetto 
all‟anno precedente. 
Settori molto efficienti dal lato dipendente sono anche il chimico ed il farmaceutico, mentre i 
settori distrettuali, che tipicamente richiedono un numero di dipendenti più elevato per 
svolgere le mansioni „core‟ dell‟attività d‟impresa, mantengono una performance al di sotto 
della media dell‟industria.  
Si segnala anche l‟andamento ottimo realizzato dal settore chimico, che dai 354 euro di 






L‟efficienza apportata dai dipendenti è rinvenibile soprattutto nello studio del valore aggiunto 



















Fonte: elaborazioni dell’autore su Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 
Graf. 7 – Fatturato per dipendente dei settori chimico, farmaceutico, meccanico, tessile ed energetico nel periodo 
1996-2000. (in €) 
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Lo scenario ci appare identico al precedente, con una netta predominanza del settore 
energetico, che riuscendo a limitare i costi per i dipendenti, supera i 200 euro di valore 
aggiunto per addetto nell‟anno 2000. 
Il settore chimico, che per fatturato per dipendente si attestava al secondo posto, perde nei 
confronti del settore farmaceutico per via di un maggior costo affrontato nel quinquennio. 






Quanto appena osservato è rinvenibile nello studio dell‟incidenza del costo del lavoro (graf. 
9) sul valore aggiunto, che vede primeggiare i settori meccanico e tessile, mentre vede il 



















Fonte: elaborazioni dell’autore su Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 
Graf. 8 – Valore aggiunto per dipendente dei settori chimico, farmaceutico, meccanico, tessile ed energetico nel 








Una buona redditività è legata anche ad uno degli obiettivi fondamentali della gestione 
aziendale, ossia il conseguimento dell‟equilibrio finanziario, che va perseguito nel rispetto 
anche nel rispetto delle condizioni patrimoniali. Un buon equilibrio finanziario si ha quando 
ricorrono contemporaneamente diverse condizioni, tra cui la principale è un buon 
coordinamento tra impieghi e fonti, cioè una corretta relazione tra tipologia di investimento e 
tipologia di fonte, così come una adatta sincronia tra scadenza dell‟investimento e scadenza 
della fonte.  
Gli strumenti che permettono di controllare i movimenti di risorse finanziarie che avvengono 
in un certo esercizio per giudicare l‟equilibrio finanziario sono molteplici. Nel proseguo ci si 
atterrà agli indicatori che è possibile calcolare in base ai dati Mediobanca. 
 
3.6 Un generico squilibrio finanziario 
Analizzando l‟indice di rigidità (graf. 10) e l‟indice di elasticità (graf. 11), il settore che 
sembra essere meno adattevole a mutamenti dell‟ambiente è quello energetico. Infatti il valore 
dell‟indice supera il 60% negli anni che vanno dal 1998 al 2000, nonostante nel 1996 
raggiungesse quota 50%. I settori più elastici risultano quelli „distrettuali‟, che si tengono su 
valori compresi tra il 61 e il 62% nell‟intero quinquennio, appaiati al settore farmaceutico, che 
















Fonte: elaborazioni dell’autore su Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 
Graf. 9 – Incidenza del lavoro su valore aggiunto dei settori chimico, farmaceutico, meccanico, tessile ed energetico 
nel periodo 1996-2000.  
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immobilizzazioni. Anche il settore chimico presenta un surplus di attività a breve, restando 










Verificare il grado di rigidità o flessibilità del capitale impiegato e la composizione dei 
finanziamenti ottenuti può far luce sull‟attitudine dei diversi settori a fronteggiare 
prontamente i fabbisogni monetari determinati dalla gestione (analisi della solvibilità 
aziendale). 
I settori che appaiono più solvibili sono quelli legati all‟esperienza dei distretti industriali 































Fonte: elaborazioni dell’autore su Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 
Fonte: elaborazioni dell’autore su Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 
Graf.10 – Indice di rigidità dei settori chimico, farmaceutico, meccanico, tessile ed energetico nel periodo 1996-2000. (in %) 




disponibilità (graf. 12) restano compresi in un range tra 1,2 e 1,4, per cui anche i settori che 
realizzano la performance migliore si posizionano in una situazione di liquidità da tenere sotto 
controllo. Il settore energetico mostra i valori tendenzialmente peggiori, costantemente al di 
sotto di 1, per cui il comparto sconta la possibilità di grave insolvenza nel breve periodo. Il 
settore chimico segue l‟andamento della media dell‟industria, che si tiene sul valore di 1,2 per 
tutto il quinquennio. 
Se l‟indice di disponibilità espone un contesto nel quale la solvibilità di breve periodo è da 
monitorare, il quick ratio (indice di disponibilità primaria – graf.13) evidenzia uno scenario di 
pesante squilibrio, con gli indici di tutti i settori e della media dell‟industria notevolmente al 
di sotto di una soglia di „sopravvivenza dello 0,33‟. Il comparto migliore è il farmaceutico, 




































Fonte: elaborazioni dell’autore su Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 
Fonte: elaborazioni dell’autore su Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 
Graf. 12 – Indice di disponibilità dei settori chimico, farmaceutico, meccanico, tessile ed energetico nel periodo 1996-
2000 




Regna quindi una generale ed assoluta incapacità di far fronte agli obblighi di breve periodo 
esclusivamente con la cassa ed i titoli a brevissima scadenza. La difficile situazione dal punto 
di vista della liquidità può dimostrare preliminarmente che non esiste per alcun settore un 
rapporto ideale tra debiti e mezzi propri. 
Ed effettivamente appare uno scenario di squilibrio della struttura finanziaria, mostrata dal 
grado di autonomia finanziaria (graf. 14), dall‟indice di dipendenza finanziaria (graf. 15) e 
dall‟indice di indebitamento (graf. 16). Non esiste un settore che abbia una performance 
particolarmente migliore degli altri, in quanto i valori dell‟indice di autonomia finanziaria dei 
vari comparti e della media dell‟industria si muovono in un range tra il 25 e il 35% per tutto il 




























Fonte: elaborazioni dell’autore su Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 
Graf. 14 – Indice di autonomia finanziaria dei settori chimico, farmaceutico, meccanico, tessile ed energetico nel 












Differenze appaiono invece dallo studio del margine di struttura (graf. 17). In questo caso è 
soltanto il settore energetico a presentare scompensi in negativo, anche se è opportuno 
precisare che le attività „core‟ di tale comparto hanno bisogno di ingenti investimenti in 
immobilizzazioni. Anche la media dell‟industria denota una certa negatività del margine. Il 































Fonte: elaborazioni dell’autore su Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 
Fonte: elaborazioni dell’autore su Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 
Graf. 15 – Indice di dipendenza finanziaria settori chimico, farmaceutico, meccanico, tessile ed energetico nel 
periodo 1996-2000. (in %) 








3.7 Considerazioni conclusive 
La visione d‟insieme dei diversi settori si pone un obiettivo fondamentale: individuare, 
attraverso l‟analisi dei ratios, quali dinamiche seguono quei comparti cui la letteratura assegna 
una vitalità ed una dinamicità ancora in atto nella seconda metà degli anni Novanta.  
Inseguendo la tesi di crescita diseguale, pur con le carenze informative evidenziate nel 
secondo capitolo e nell‟appendice, ci si accorge che lo scenario è alquanto ambiguo, e che 
l‟asimmetria informativa pesa ancor di più nel momento in cui si volesse dare un giudizio 
chiaro e definitivo sulla situazione generale dell‟industria di quel periodo. 
Ciò che risalta è comunque una situazione di generico rallentamento, anche se poi ogni settore 
vive situazioni differenti a seconda della specifica analisi ( economica, finanziaria o 
patrimoniale ) che si affronta. Il settore che raggiunge la performance generale migliore è 
senza dubbio il farmaceutico, il quale non fa parte dei comparti cui la letteratura dedica 
particolare enfasi nella seconda metà del secolo scorso. Solo il settore energetico, che come 
visto nel capitolo 1 è stato prescelto per via dell‟imponente procedura di privatizzazioni figlia 
della ristrutturazione dei conti pubblici, riesce tendenzialmente in parte a tenere il passo del 
farmaceutico. 
I settori rappresentativi dei distretti industriali (meccanico e tessile), nonostante performance 
solitamente migliori della media dell‟industria, non raggiungono risultati particolarmente 
esaltanti, soprattutto se si considera la forza competitiva che studiosi come Fortis e Becattini 

















Fonte: elaborazioni dell’autore su Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 




industriale‟. D‟altra parte, anche se la performance non è così brillante, forse è sbagliato 
cercare nei distretti industriali e nelle specializzazioni tradizionali la causa di alcune (vere) 
fragilità strutturali del sistema Italia. Effettivamente la risorsa dei distretti industriali da sola 
non può garantire il successo delle sfide tecnologiche caratterizzate dai processi di 
globalizzazione, per cui l‟Italia necessita di grandi imprese industriali (sulla cui mancanza de 
Cecco fa riferimento nel suo articolo) che possono essere complementari ed interrelarsi 






















IL SETTORE MECCANICO 
 
4.1 Studio della concentrazione e limiti nell’analisi 
L‟analisi della concentrazione di un settore richiede la preventiva osservazione dell‟eventuale 
„potere di mercato‟ delle imprese che lo compongono.  
Si raccolgono in una tabella le quote di mercato delle prime 4 imprese del settore, utili a 
delineare il trend del cosiddetto C4, indicatore basilare di misurazione della concentrazione.  
 
AZIENDA 1996 1997 1998 1999 2000 
ABB 0,037463 0,0428 0,04109   
COFIDE 0,0413  0,0398 0,0386 0,04191 
FINMECCANICA 0,1507     
MAGNETI 
MARELLI 
0,0623 0,079 0,0805 0,0754 0,07468 
NUOVO PIGNONE 
HOLDING 





 0,043385  0,03345 0,02932 
 
 
La tabella presenta una particolarità. Finmeccanica, il gigante statale del settore, dal 1997 in 
avanti smette di essere considerato all‟interno del settore meccanico e viene reinglobato dalla  
fonte all‟interno dell‟Iri. Come vediamo, dal 1997 in avanti non esiste una vera e propria 
azienda leader nel comparto, con Magneti Marelli che detiene la quota di fatturato maggiore 
ma di certo non esercita monopolio. Il comparto effettivamente si presenta poco concentrato, 
come dimostra anche l‟indice C4 (graf. 1), che, in seguito allo spostamento di Finmeccanica in 
altro settore, scende dal già non elevato valore di 0,29 del 1996 a quello di 0,17 nell‟anno 
2000. 
Tab. 1 – Quote di mercato delle principali 4 aziende del settore meccanico nel periodo 1996-2000 






La bassa concentrazione è riscontrabile anche nell‟indice HH, che mostra come vi sia una 
forte dispersione tra le quote di mercato delle diverse imprese, come si poteva tra l‟altro 




Considerare esclusivamente gli indici C4 ed HH per uno studio completo sulla concentrazione 
è sicuramente sintomo di assenza di dati per un‟indagine più dettagliata.  
L‟analisi delle quote di mercato avrebbe necessitato di elementi più complessi quali l‟indice 
di Gini o la curva di Lorenz. La mole di dati e di tempo che necessita il calcolo di questi 
ultimi due indicatori ne ha sconsigliato l‟uso, anche se avrebbero certamente aiutato a dare più 
forza al concetto di „bassa concentrazione‟ del settore meccanico. 
L‟indice C4  ed HH del comparto meccanico scontano poi i problemi che sono stati tracciati 
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Graf. 1  – Indice C4 del settore meccanico nel periodo 1996-2000  
Fonte: elaborazioni dell’autore su Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 
Fonte: elaborazioni dell’autore su Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 
Graf. 2  – Indice HH del settore meccanico nel periodo 1996-2000 
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non resta che andare avanti ed esporre tematiche che permettono di addentrarsi in 
ragionamenti più approfonditi, quali ad esempio l‟analisi della redditività settoriale. 
 
4.2 La prospettiva di una redditività stazionaria 
L‟indicatore di sintesi della redditività d‟impresa (Roe) segnala una marcata flessione nel 
corso del quinquennio (dal 13,25% al 6,75%). Questo quoziente indica che la redditività 
globale d‟impresa è calata e l‟azionista ha remunerato il patrimonio netto in una misura di 
circa il 45% inferiore in 5 anni. L‟indice si mantiene però in costante superiorità rispetto alla 




L‟indice Roe non definisce in modo univoco la causa di tale diminuzione, ma restringe 
l‟analisi successiva a due percorsi di analisi: 
a) la redditività operativa, mediante gli indici di redditività dell‟attivo netto (Roi) e il suo 
sviluppo attraverso Ros ed indici di rotazione; 
b) l‟analisi della gestione finanziaria, attraverso l‟indice di indebitamento ed il costo dello 
stesso. 
La redditività dell‟attivo netto (Roi – graf. 4) scende dall‟8,06% al 5,71%, registrando un 
calo più contenuto rispetto a quello del Roe, evidenziando che  una causa significativa delle 
diminuzione della redditività netta è attribuibile alla redditività operativa in senso lato. Il Roi  









1996 1997 1998 1999 2000
MEC
TOTALE
Fonte: elaborazioni dell’autore su Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 
Graf. 3 – Roe del settore meccanico nel periodo 1996-2000. (in %) 
90 
 
dalla gestione patrimoniale-accessoria. Parte preponderante di tale indice è comunque riferito 
al reddito che genera la gestione caratteristica, specie in settori quali il meccanico dove è la 
produzione di beni il fulcro della gestione tipica. La flessione generale dell‟indice si 




L‟indice del Ros (graf. 5) registra un aumento tra gli anni 1996 e 2000, passando dal 6,62% 
all‟8,43%, mostrando una successiva flessione che lo porta nel 2000 a tornare nei dintorni del 
6%. L‟indice segue generalmente l‟andamento del Roi, evidenziandone una flessione ancora 
minore. Il settore meccanico quindi non deve alla riduzione dei margini sulle vendite il 
proprio calo di redditività del capitale proprio. L‟indicatore si tiene comunque al di sopra 
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Fonte: elaborazioni dell’autore su Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 
Fonte: elaborazioni dell’autore su Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 
Graf. 4  – Roi del settore meccanico nel periodo 1996-2000. (in %) 
Graf. 5 – Ros del settore meccanico nel periodo 1996-2000. (in %)  
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La caduta della redditività è stata molto più evidente di quelle evidenziate dal Roi e dal Ros. 
La difficoltà della ricerca delle cause di tale flessione si deve a diversi motivi, indicati anche 
nella descrizione teorica degli indici. Le problematicità sono diretta conseguenza del sistema 
di indicatori che è stato adottato, ossia un sistema che non prevede di isolare la sola gestione 
caratteristica, ma prende in considerazione l‟intero reddito aziendale, dato dalla sommatoria 
sia del reddito operativo caratteristico, sia dei proventi della gestione patrimoniale.  
Anche il Ros ha un buon valore segnaletico nel momento in cui le componenti patrimoniali 
risultino di scarsa entità rispetto al reddito caratteristico. La complessità deriva effettivamente 
dall‟impossibilità di una chiara riclassificazione di tipo „funzionale‟ dello stato patrimoniale, 
che separi le diverse gestioni e permetta una definizione precisa di quali siano le aree 
aziendali che generano reddito e quali invece provocano flessione di redditività. Risulterebbe 
infatti di poco aiuto anche l‟eventuale calcolo dell‟indice di rotazione dell‟attivo netto, vista 
l‟impossibilità di studiare più nel dettaglio le diverse aree di gestione. 
Il Roe è legato anche all‟analisi della gestione finanziaria, di cui si va ora a presentarne le 
componenti principali, come ad esempio l‟indice di indebitamento e gli indici di equilibrio 
finanziario. 
 
4.3 Le problematicità della gestione finanziaria 
La gestione finanziaria è centrata sull‟analisi di due gruppi di indicatori: 
-  indice di indebitamento (e relativo costo); 
- indici relativi all‟equilibrio finanziario (di liquidità e disponibilità), nonché la durata dei 
debiti. 
L‟indice di indebitamento (graf. 6) mostra, al pari della totalità dell‟industria, un andamento 
altalenante ma che conferma una forte esposizione nei confronti dei terzi, che finanziano gran 
parte delle attività. L‟indice di dipendenza (graf. 7) di autonomia (graf. 8) finanziaria mettono 
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Graf. 6  – Indice di indebitamento del settore meccanico nel periodo 1996-2000 
Fonte: elaborazioni dell’autore su Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 
Graf. 8 – Indice di autonomia finanziaria del settore meccanico nel periodo 1996-2000. (in %) 
Fonte: elaborazioni dell’autore su Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 
Graf. 7 – Indice di dipendenza finanziaria del settore meccanico nel periodo 1996-2000. (in %) 
Fonte: elaborazioni dell’autore su Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 
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La struttura finanziaria risulta totalmente nello squilibrio, anche se l‟indice di indebitamento 
risulterebbe più contenuto se fosse scaturito da una riclassificazione adeguata dello stato 
patrimoniale, consona a definire quali poste del capitale di terzi concorrono alla formazione di 
„debito oneroso‟. Tale osservazione va riferita anche al calcolo del Rod, sul quale pesano, 
oltre agli interessi effettivamente pagati sui debiti finanziari, anche i mezzi di terzi non 
esplicitamente onerosi (come i debiti verso fornitori ed il Tfr). Quanto più elevato è il peso di 
questi ultimi, tanto minore sarà il costo medio dei mezzi di terzi.  
Se osserviamo appunto il Rod (graf. 9), esso appare il linea discendente con una piccola 
risalita nell‟anno 2000, che può dipendere da diversi fattori. Se da un lato le imprese del 
settore meccanico considerate posso aver effettivamente guadagnato una maggiore forza 
contrattuale nei confronti del settore bancario, dall‟altro occorre precisare che il periodo 1996-
2000 è contraddistinto da un abbassamento generale dei tassi d‟interesse. Inoltre il calcolo del 
Rod risente degli stessi problemi visti nella determinazione del capitale di terzi, così come 
nella complessità del confrontare gli oneri finanziari alle poste di passivo da cui 




Il Rod è poi utile nello studio dell‟effetto di leva finanziaria. Il differenziale Roi - Rod (graf. 
10) si mantiene sempre molto positivo (tra i 4 ed i 6 punti), provocando un effetto 
moltiplicativo benevolo sul tasso di indebitamento. Per cui, per quel che riguarda il settore 
meccanico, una politica di investimento condotta attraverso l‟indebitamento oneroso sembra 
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Fonte: elaborazioni dell’autore su Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 
Graf.9  – Rod del settore meccanico nel periodo 1996-2000. (in %) 
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della forte esposizione nei confronti dei terzi. Problemi possono verificarsi in un futuro nel 
quale si verificasse un improvviso aumento del costo del denaro, così come da un mutamento 
tale del mercato da richiedere investimenti cospicui in capitale proprio. L‟indice di 
indebitamento, anche se sopravvalutato come si menzionava in precedenza, è comunque su 
livelli di guardia, che imporrebbero una politica di immissione di nuovi capitali almeno per 




Lo squilibrio finanziario che si osserva è però in parte bilanciato da una superiore elasticità 
del settore meccanico rispetto alla media dell‟industria. Infatti l‟indice di elasticità (graf. 11) 
raggiunge il suo massimo nel 1997 (65,37%), ponendosi su valori sempre superiori al 60%. E‟ 
quindi un comparto maggiormente pronto rispetto alla media ad adattarsi alle impreviste 
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Graf. 10  – Differenziale Roi-Rod del settore meccanico nel periodo 1996-2000. (in %) 
Fonte: elaborazioni dell’autore su Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 
Graf. 11  – Indice di elasticità del settore meccanico nel periodo 1996-2000. (in %) 
Fonte: elaborazioni dell’autore su Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 
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Tra le poste dell‟attivo prevalgono le poste di breve periodo, le quali contribuiscono ad una 
migliore tenuta dal punto di vista dell‟equilibrio tra attivo immobilizzato e passivo 
consolidato, dimostrata dall‟andamento del margine di struttura (graf. 12). 
Seppur migliore della media dell‟industria (anche se, come vedremo nel capitolo 6, la 
negatività dell‟indice generale è accentuata dall‟andamento del settore energetico), le 
passività di lungo termine non riescono a coprire interamente l‟attivo immobilizzato, come 
dimostrato dal margine di struttura, negativo in tutti gli anni tranne che per il 1997. Non 





La predominanza del circolante all‟interno dell‟attivo non è però sinonimo di buona salute 
finanziaria nel breve termine. Se infatti ci atteniamo all‟equilibrio finanziario di breve 
periodo, non si possono tralasciare gli indici di liquidità. Purtroppo, nonostante uno dei 
vantaggi competitivi del settore sia assimilabile ad una corretta gestione delle scorte, la fonte 
non consente una differenziazione tra quelle che sono le giacenze di magazzino ed i crediti 
commerciali. Lo studio dei soli indici di disponibilità e di liquidità primaria può non essere 
molto esaustivo, in quanto la rotazione delle scorte è una leva fondamentale da minimizzare 
per raggiungere condizioni di ottimale efficienza ed efficacia. Ci si attiene quindi al circolante 
considerato nella sua interezza, dato che è impossibile parlare di circolante netto. 
L‟indice di disponibilità (graf. 13) oscilla nel quinquennio tra l‟1,28 e l‟1,38. Se la solvibilità 
di breve periodo, anche se non analizzabile dettagliatamente, è in linea di massima assicurata, 
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Graf. 12  – Margine di struttura del settore meccanico nel periodo 1996-2000. (in €) 
Fonte: elaborazioni dell’autore su Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 
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trova poi ulteriore conferma nell‟indice di liquidità primaria (graf. 14), che evidenzia un 







La situazione mostra un segnale di pericolo dal punto di vista della solvibilità di breve 
periodo, che, se unita alle difficoltà prima evidenziate dal margine di struttura, delinea un 
quadro alquanto preoccupante sulla struttura finanziaria. 
E‟ vero che purtroppo il lavoro sconta di semplificazioni e forzature, ma i dati palesano 
chiaramente una crisi di tenuta finanziaria del settore.  
Terminato di esaminare le componenti della redditività e la struttura finanziaria, si continua 
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Graf. 13 – Indice di disponibilità del settore meccanico nel periodo 1996-2000 
Fonte: elaborazioni dell’autore su Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 
Graf.14 – Indice di liquidità primaria del settore meccanico nel periodo 1996-2000 
Fonte: elaborazioni dell’autore su Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 
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4.4 Analisi della produttività della forza lavoro 
Sebbene l‟efficienza aziendale dipenda da innumerevoli fattori, studiare la produttività dei 
dipendenti può essere foriero di spunti sulla capacità di aumentare le proprie capacità 
reddituali massimizzando uno dei diversi fattori impiegati nella produzione, in questo caso il 
lavoro dipendente. Le attività „core‟ del settore meccanico, nonostante il forte ricorso ai 
macchinari automatizzati nell‟ambito della produzione, richiedono comunque un apporto di 
risorse umane superiore rispetto ad altri settori più legati ai servizi che riescono a generare 
valore aggiunto con un numero di dipendenti più esiguo. I grafici 15 e 16 puntano a 
confermare questa visione. Il valore aggiunto per dipendente è sotto in media di 20 punti 
rispetto alla generalità dell‟industria, e non migliora per tutto il periodo.  
Considerazioni analoghe possono essere effettuate per il fatturato per dipendente (graf. 15), 
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Fonte: elaborazioni dell’autore su Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 
Fonte: elaborazioni dell’autore su Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 
Graf. 15  – Fatturato per dipendente del settore meccanico nel periodo 1996-2000. (in €) 








4.5 Considerazioni conclusive 
 
In breve si può affermare che il settore meccanico tra gli anni 1996 e 2000 viva un periodo 
esaminabile da due punti di vista fortemente contrastanti. Se da un lato la redditività è in calo 
ma staziona nella positività, dall‟altro la situazione finanziaria meriterebbe un‟analisi più 
specifica che vada ad indagare sulle cause che comportano problemi di solvibilità sia nel 
breve che nel medio periodo così come su quali fattori si debba agire per migliorare la solidità 
strutturale del settore, che risulta elastico ma notevolmente sottocapitalizzato. 
 
Il settore meccanico sembra essere interessante maggiormente dalla parte degli investitori, 
visto che è in grado di generare un reddito ancora superiore dei titoli tendenzialmente privi di 
rischio (graf. 18). Naturalmente senza considerare l‟eventuale premio per il rischio atteso 
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Fonte: elaborazioni dell’autore su Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 







Non si hanno sufficienti dati per definire se il settore sia o meno in crisi, ma da quelli 
disponibili si può desumere che il settore viva una condizione „diseguale‟ al proprio interno 
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Fonte: elaborazioni dell’autore su Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 





IL SETTORE TESSILE 
 
5.1 Principali aziende e concentrazione settoriale 
Se si vanno a osservare le quote di mercato delle prime 4 aziende del settore (tab.1), si assiste 
ad una sostanziale staticità delle aziende che detengono maggior potere all‟interno del 
mercato. Azienda leader del settore è la Marzotto Manifattura Lane, che però non raggiunge 
percentuali tali da essere considerata monopolista del mercato.  
 
AZIENDA 1996 1997 1998 1999 2000 
Gaetano Marzotto - 
manifattura lane 
Gaetano Marzotto e 
figli 
0,115915 0,11708 0,12689 0,12367 0,13421 
Max Mara Fashion 
Group 
0,0715 0,07481 0,0791 0,0772 0,08152 
Gaetano Marzotto - 
manifattura lane 
Gaetano Marzotto e 
figli 
0,05549 0,05577 0,054782 0,0502 0,05114 
Vincenzo Zucchi 0,034 0,0358 0,0347 0,0319 0,0312 
 
 
Come evidenziato nel primo capitolo, il comparto tessile è composto per gran parte da piccole 
e medie aziende che sfruttano competenze e capacità maturate nei distretti industriali 
disseminati per tutta la penisola, soprattutto nel Centro-Nord. Tale parcellizzazione nella 
collocazione geografica, ma soprattutto nel numero e nella dimensione delle imprese, rende il 
settore avulso da qualsiasi discorso di monopolio. 
Anche lo studio della concentrazione delle grandi e medie aziende considerate dalla fonte 
conferma una situazione di bassa concentrazione, sintomo evidente di concorrenza e scarse 
barriere all‟entrata. 
Tab.1 – Quote di mercato delle principali 4 aziende del settore tessile nel periodo 1996-2000 
Fonte: elaborazioni dell’autore su Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 
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L‟indice C4 (graf. 1), che esprime la forza di mercato in base al fatturato delle prime 4 aziende 





Se si estende l‟analisi a tutte le aziende esaminate dalla fonte, si nota, attraverso l‟indice HH 
(graf. 2), che la dispersione delle quote di mercato è ancora maggiore e il mercato è molto più 
concorrenziale di quanto segnali l‟andamento dell‟indice C4. Infatti i valori si tengono sotto lo 




Per il resto gli indici di concentrazione risentono degli stessi dubbi ed incognite illustrati nel 




















1996 1997 1998 1999 2000
TESS
Fonte: elaborazioni dell’autore su Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 
Graf. 1 – Indice C4 del settore tessile nel periodo 1996-2000 
Fonte: elaborazioni dell’autore su Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 
Graf. 2  – Indice HH del settore tessile nel periodo 1996-2000 
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fuorviante, ma ciò non toglie, visti i valori assunti da entrambi, che sia possibile affermare 
con certezza che il settore tessile è modestamente concentrato. 
 
5.2 Un settore ‘elastico’ 
L‟analisi può proseguire focalizzando l‟attenzione sulla composizione delle fonti e degli 
impieghi, che andiamo poi a collegare alla lettura ed all‟interpretazione del margine di 
struttura e degli indici di liquidità. 
Come menzionato nei capitoli precedenti, una struttura degli impieghi elastica consente 
all‟azienda maggiori flessibilità produttive e quindi una più elevata capacità di adattamento 
alle mutevoli condizioni del mercato. Il giudizio sulla composizione degli impieghi deve 
inoltre tenere conto del settore di attività nel quale operano le imprese, per cui il concetto 
stesso di „rigidità‟ ed „elasticità‟ può, in termini assoluti, assumere scarso significato. 
La possibilità di produrre un‟analisi più meticolosa si sarebbe avuta nel momento in cui si 
fossero potuti elaborare indicatori che evidenziano il peso percentuale delle singole 
grandezze: ad esempio l‟ammontare di crediti commerciali, delle scorte, delle disponibilità 
liquide, di attività materiali o immateriali, ecc.  
Resta comunque il dovere di lavorare con i dati sintetici a disposizione, per i quali, 
confrontando gli indici di elasticità (graf. 3) e di rigidità (il reciproco del precedente – graf. 4), 
il comparto tessile è contraddistinto da un peso maggiore dell‟attivo corrente, risultando 
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Fonte: elaborazioni dell’autore su Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 






Il settore tessile segue il trend della media dell‟industria. Infatti, se si osserva l‟indice di 
rigidità, esso passa dal 38% del 1996 al 42% del 2000. Anche la media generale sale di 4 
punti percentuali tra il 1997 ed il 2000. 
Si può soltanto ipotizzare che il ridotto trend in risalita della media dell‟industria sia 
riconducibile a nuovi investimenti di lungo periodo da parte delle imprese per affrontare un 
mercato sempre più „globalizzato‟. I dati a disposizione lasciano spazio comunque solo a 
supposizioni.  
Il settore tessile, nonostante necessiti per le sue attività „core‟ di investimenti in fattori 
strutturali (macchinari, attrezzature, impianti), fonda la sua forza competitiva sugli elementi 
che compongono il circolante, puntando sulla minimizzazione della rotazione delle scorte e 
sulla riduzione del tempo di riscossione dei crediti. 
Importante sarebbe stato il calcolo degli indicatori di durata, che cercano di determinare il 
tempo medio di ritorno in forma monetaria delle poste di bilancio, ossia: 
-  il tempo medio che intercorre dal momento  dell‟acquisto dei fattori produttivi impiegati nel 
ciclo  al momento dell‟incasso monetario delle vendite  dei prodotti ottenuti (ciclo attivo); 
-  il tempo medio che intercorre dal momento  dell‟acquisto dei fattori produttivi impiegati nel 
ciclo al momento del pagamento monetario di tali fattori (durata del ciclo passivo). 
Utile sarebbe stato inoltre calcolare i giorni di giacenza delle scorte e dei prodotti finiti, così 
come il differenziale tra i giorni di dilazione concessi ai clienti ed i giorni di dilazione ottenuti 
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Fonte: elaborazioni dell’autore su Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 
Graf. 4 – Indice di rigidità del settore tessile nel periodo 1996-2000. (in %) 
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soprattutto dal punto di vista delle difficoltà a livello informatico (così come di dispendio di 
tempo) nel creare archivi contenenti riclassificazioni di bilancio con un tale livello di 
dettaglio. 
Tra i comparti studiati, il settore tessile è l‟unico che riesce a coprire totalmente l‟attivo 
immobilizzato con il capitale proprio e le fonti a lungo termine. Infatti il margine di struttura 




La possibilità di copertura delle immobilizzazioni consente di trasferire risorse di lungo 
periodo per contrastare eventuali squilibri di breve periodo, ed apre la strada all‟analisi della 
struttura finanziaria. 
 
5.3 Il miglioramento della situazione finanziaria 
Il settore tessile, nel ragionamento generale, non si discosta dalla media dell‟industria: vige 
effettivamente un predominio del capitale di terzi, e si sceglie soprattutto il settore bancario 
per coprire investimenti sia di breve che di lungo periodo. 
Un‟osservazione però è necessaria: come mostrato dall‟indice di dipendenza finanziaria (graf. 
6) e dal suo reciproco indice di autonomia (graf. 7), il trend è positivo, con il primo indice che 
in continuo calo dal 72,4% del 1996 al 67,49% del 2000. L‟andamento però migliora di ben 4 
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Fonte: elaborazioni dell’autore su Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 









Non potendo contare su una chiara suddivisione delle poste del passivo, non si può ipotizzare 
quale sia la causa della controtendenza (seppur minima) rispetto alla generalità dell‟industria. 
Particolari informazioni non si colgono neanche dall‟indice di indebitamento (graf. 8), che, 
nonostante mostri un certo squilibrio della struttura finanziaria, assume valori nell‟intorno di 
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Fonte: elaborazioni dell’autore su Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 
Fonte: elaborazioni dell’autore su Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 
Graf. 6 – Indice di dipendenza finanziaria del settore tessile nel periodo 1996-2000. (in %) 







Anche per il settore tessile valgono tutte le considerazioni e le perplessità espressi nel capitolo 
precedente sul settore meccanico nello studio della struttura finanziaria, specie per quanto 
riguarda la solvibilità di breve periodo.  
Un gap informativo pesante risulta la mancanza dell‟indice di liquidità secondaria (current 
ratio), che consentirebbe di indirizzare un‟attenzione più specifica sulle poste (liquidità 
immediate e differite) la cui corretta gestione è condizione basilare per trovare una situazione 
di equilibrio finanziario nel breve periodo. Stesso discorso dal lato del passivo, in cui, con i 
dati forniti dalla fonte, è difficile identificare con precisione quali siano i finanziamenti con 
scadenza entro l‟anno e quali siano di medio-lungo periodo. 
Per ritenere equilibrata la situazione finanziaria è necessario che le risorse finanziarie che 
tornano in forma liquida siano sufficienti per rimborsare i finanziamenti in scadenza. 
Nell‟indice di disponibilità, di cui si mostra il trend nel grafico 9, il numeratore è 
rappresentato dall‟attivo corrente, cioè dall‟intero ammontare delle risorse che tornano liquide 
entro 12 mesi. Basarsi esclusivamente sull‟intero circolante come parametro da rapportare al 
passivo corrente può non garantire una corretta analisi della solvibilità di breve periodo. Nel 
settore tessile, come in gran parte delle attività manifatturiere, una porzione consistente del 
circolante lordo è costituita dalle scorte. Il ritorno in forma liquida delle rimanenze entro un 
anno viene assunto in via convenzionale, e, talvolta, ciò vale anche per alcuni crediti. Il 
current ratio, dato dalla somma tra liquidità immediate e differite rapportata al passivo 
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Fonte: elaborazioni dell’autore su Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 
Graf. 8 – Indice di indebitamento del settore tessile nel periodo 1996-2000 
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numeratore. In mancanza di esso, si va quindi ad esaminare l‟indice di disponibilità (graf.9 ), 




L‟indice di disponibilità è superiore alla media dell‟industria, avvicinandosi al valore di 1,5 
nel periodo 1997-1999. La solvibilità di breve periodo va quindi tenuta sotto controllo ma è 
sostanzialmente in equilibrio. Occorre quindi dare uno sguardo all‟indice più analitico che è 




Il settore tessile sconta una certa mancanza di cash flow con il quale coprire debiti correnti. Il 
basso valore dell‟indice segnala come gran parte del circolante sia rappresentata dal valore 
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Fonte: elaborazioni dell’autore su Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 
Fonte: elaborazioni dell’autore su Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 
Graf. 9  – Indice di disponibilità del settore tessile nel periodo 1996-2000 
Graf. 10 – Indice di liquidità primaria del settore tessile nel periodo 1996-2000 
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Il comparto sembra essenzialmente in grado di reggere squilibri finanziari di breve periodo, 
così come è in grado di sopportare investimenti di lungo periodo con il passivo consolidato. 
Permane la dipendenza dal settore bancario, che mostra come il settore sia in genere 
sottocapitalizzato. I valori assunti dagli indici finanziari sono in miglioramento e denotano 
una performance migliore dal punto di vista finanziario rispetto alla media dell‟industria 
considerata dalla fonte.   
Una struttura finanziaria equilibrata è una buona base su cui poggiare un miglioramento delle 
performance dal punto di vista reddituale. Vediamo quindi se viene rispettata tale 
affermazione procedendo con lo studio del Roe e degli altri indicatori reddituali. 
 
5.4 Le difficoltà reddituali del settore 
I buoni propositi provenienti dall‟analisi della composizione degli impieghi e delle fonti 
vengono in parte smentiti dal trend del Roe (graf. 11). L‟indicatore di massima sintesi della 
redditività oscilla tra valori che vanno dall‟8,53% del 1996 al 6,97% del 2000. I valori sono 





Si ricercano quindi nel Roi (graf. 12) e nel Ros (graf. 13) i possibili motivi di una 
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Fonte: elaborazioni dell’autore su Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 










E‟ facile imputare il calo della redditività all‟evidente flessione dei Roi. Tale indice scende 
infatti al 5,68% nell‟anno 2000 dopo aver toccato quota 11,09% nel 1996 ed essersi attestato 
attorno al 6-7% tra il 1997 ed 1999. Come per il settore meccanico, non si hanno informazioni 
a sufficienza per evidenziare quali siano gli aspetti della gestione caratteristica che abbiano 
comportato il dimezzamento del valore del Roi. E‟ palese però che la redditività del capitale 
investito risente in qualche modo delle inefficienze che il settore tessile paga nella gestione 
operativa. 
Il Ros invece segue la media dell‟industria, e si mantiene tra il 5 ed il 7%, non subendo 
particolari scossoni. La marginalità sulle vendite resta un elemento che continua a trainare il 
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Fonte: elaborazioni dell’autore su Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 
Fonte: elaborazioni dell’autore su Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 
Graf.12  – Roi del settore tessile nel periodo 1996-2000. (in %) 
Graf. 13 – Ros del settore tessile nel periodo 1996-2000. (in %) 
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Se la redditività del capitale proprio non decolla, stesso discorso può essere fatto per la 
produttività degli addetti. 
D‟altronde stiamo discutendo di un settore che in genere richiede molta manodopera, ed i cui 
prodotti finiti generano notevole plusvalore solo se altamente differenziati o che mettono a 
frutto la potenzialità del marchio. Sinteticamente basta osservare l‟andamento del grafico 14 
per notare che un addetto del settore tessile frutta 30 euro di valore aggiunto in meno  rispetto 







5.5 Considerazioni conclusive 
Il settore tessile sconta probabilmente più di altri comparti il fatto che le aziende comprese 
nell‟indagine, oltre ad essere di numero esiguo (in media 89 per anno), sono solo la punta 
dell‟iceberg del mondo distrettuale in cui Fortis e Becattini vedono una vitalità ancora accesa 
nella seconda metà degli anni Novanta. 
Per il resto non si può far altro che esporre in sintesi quanto affermato in precedenza, ossia 
che si assite ad un calo della redditività degli azionisti , che porta il Roe addirittura al di sotto 
del rendimento dei Btp tra il 1996 ed il 1997, per poi tornare al di sopra di due punti 
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Fonte: elaborazioni dell’autore su Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 







Mancando delle informazioni necessarie sul premio per il rischio atteso degli azionisti, non è 
possibile sbilanciarsi nell‟affermare se il settore tessile sia o meno favorevole per gli 
investimenti. 
La struttura finanziaria più equilibrata, sia nel breve che nel lungo periodo, permette in media 
alle aziende di settore un miglior potere contrattuale nei confronti del sistema bancario, 
sfruttando un periodo di abbassamento del costo del denaro. 
Nonostante il Rod scenda, la performance in flessione del Roi vanifica un potenziale effetto 
moltiplicativo che il differenziale Roi - Rod avrebbe avuto sul Roe. Tale differenza, se si tiene 
sul valore accettabile di 3,2 nel 1996, affronta due bruschi cali (nel 1997 e nel 2000), 
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Fonte: elaborazioni dell’autore su Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 
Fonte: elaborazioni dell’autore su Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 
Graf. 15 – Confronto tra il Roe del settore tessile ed il rendimento dei Btp decennali nel periodo 1996-2000 
Graf. 16 – Differenziale Roi-Rod del settore tessile nel periodo 1996-2000 (in %) 
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Permane comunque la condizione di leva finanziaria positiva, il cui potenziale moltiplicativo 
è accentuato dall‟alto valore dell‟indice di indebitamento. 
Il comparto tessile vive quindi molte contraddizioni dal punto di vista finanziario e reddituale, 
ma forse è quello che più conferma la tesi di crescita diseguale, ossia di uno scenario in cui, 
nonostante la generalità dei settori non viva un particolare periodo di boom, non è possibile, 






















IL SETTORE ENERGETICO 
 
6.1 Quote di mercato ed indici di concentrazione 
La prima fase dell‟indagine porta all‟esame degli indici di concentrazione, che scaturiscono 
dalla preventiva analisi delle quote di mercato. La tabella 1 mostra le prime 4 aziende in nel 
periodo 1996-2000, i cui valori delle quote di mercato sono utilizzate per comporre l‟indice 
C4. 
 
























































Le imprese leader del settore (ENI ed ENEL) sono state sottoposte ad un graduale percorso di 
privatizzazione (esaminato nel capitolo 1), chequindi non ha creato presupposti per una 
possibile perdita di quota di mercato. 
L‟indice C4 (grafico 1) evidenzia che il settore è relativamente concentrato, anche se è 
necessaria una precisazione dopo aver studiato l‟andamento dell‟indice Herfindahl-
Hirschman. 
Tab.1 – Quote di mercato aziende del settore energetico nel periodo 1996-2000 










Se si dovesse esaminare l‟indice HH in relazione ai suoi valori, il settore energetico 
apparirebbe come contraddistinto da un grado di concentrazione medio-basso. Questo perché 
la fonte, come spiegato nell‟introduzione, considera come parte di un gruppo aziendale solo le 
aziende che entrano nella redazione del bilancio consolidato. 
Se all‟interno dei gruppi Eni ed Enel fossero rappresentate come anche tutte le società 
collegate e partecipate, la dispersione dell‟indice HH sarebbe indubbiamente minore, 
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Graf. 1 – Indice di concentrazione C4 del settore energetico nel periodo 1996-2000. 
Fonte: elaborazione dell’autore su dati Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 
Graf. 2 – Indice Herfindahl-Hirschman del settore energetico nel periodo 1996-2000 
Fonte: elaborazione dell’autore su dati Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 
115 
 
A conferma di quanto appena affermato, andiamo a sommare le quote di mercato delle società 
che la fonte indica come appartenenti ai gruppi Eni ed Enel per l‟anno 2001, in modo da 
ottenere l‟effettiva quota di mercato totale delle due imprese leader del settore. 
 
GRUPPO ENI 
ENI           23,68% 
ENI (gruppo ENI)        1,94% 
ENIPOWER          0,2% 
AGIP PETROLI        11,2% 
AGIP PETROLI (gruppo AGIP PETROLI)     12,57% 
TOTALE QUOTA DI MERCATO ENI     49,59% 
    
GRUPPO ENEL 
ENEL          12,19% 
ENEL (gruppo ENEL)       4,7% 
ENEL PRODUZIONE       3,76% 
ELETTROGEN        0,6% 
ENEL FTL         0,7% 
ERGA          0,27% 
EUROGEN         0,76% 
INTERPOWER        0,2% 
TOTALE QUOTA DI MERCATO ENEL     23,18% 
In tal modo Eni raggiungerebbe quasi il 50% della quota totale di mercato ed Enel il 23% , 
con un consequenziale aumento del valore degli indici C4 e HH. 
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Soprattutto l‟indice HH, che risente della numerosità e della dispersione delle quote di 
mercato, assumerebbe un valore tale da far apparire il settore energetico come contraddistinto 
di un grado di concentrazione medio-alta. 
L‟intera trattazione si mantiene però fedele alla separazione dei gruppi che Mediobanca 
effettua nei suoi annuari, per cui si prendono come validi i valori di C4 ed HH palesati nei 
grafici 1 e 2. 
 
6.2 Buone performance reddituali 
L‟indicatore di massima sintesi dell‟economicità della gestione, ossia il Roe, presenta un 
andamento in crescita nel periodo 1997-2000, con scostamenti dalla media tendenzialmente 
superiori al 2% (graf. 3). Se comunque il valore più elevato viene raggiunto nel 1996 
(12,61%), i saggi di variazione, nonostante il calo del 1997, mostrano un trend positivo e il 




Il valore del Roe risulta inoltre costantemente superiore al rendimento atteso dei Btp a 10 
anni, alimentando la convenienza ad investire degli azionisti, che riescono a spuntare 
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Graf. 3 – Roe del settore energetico nel periodo 1996-2000. (in %) 






Come si può notare dal grafico 5, la capacità settoriale di generare flussi di reddito e generare 
valore in base al capitale investito nell‟area operativa, riscontrabile nel Roi, si mantiene in 






E‟ quindi nel Ros, indicatore della parte delle vendite che genera reddito, che va ricercato il 
motivo dell‟aumento della redditività. Ed effettivamente la marginalità delle vendite assume 
valore tendenzialmente positivi, superiori alla media dell‟industria tranne che per l‟anno 




















1996 1997 1998 1999 2000
ENER
TOTALE
Graf. 4 – Confronto tra il Roe del settore energetico ed il rendimento dei Btp decennali nel periodo 1996-2000. 
(in %) 
Graf. 5 – Roi del settore energetico nel periodo 1996-2000. (in %) 
Fonte: elaborazione dell’autore su dati Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 






La crescita del Roe del settore energetico si avvantaggia di un aumento della produttività 
piuttosto evidente. Le buone performance del settore sono garantite dalla scarsa incidenza del 
costo del lavoro sul valore aggiunto, sempre al di sotto del 40% e con propensione continua 





All‟aumento generale del fatturato esaminato nel capitolo 1, coincide un vistoso innalzamento 
dell‟efficienza della forza lavoro, che possiamo desumere dagli andamenti del fatturato per 
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Graf. 6 – Ros del settore energetico nel periodo 1996-2000. (in %) 
Graf. 7 – Incidenza del costo del lavoro su valore aggiunto del settore energetico nel periodo 1996-2000 
Fonte: elaborazione dell’autore su dati Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 










Evidente l‟impennata del fatturato per dipendente, che nel 2000 raggiunge quota 926, con uno 
scarto nei confronti della media di 662 euro. Di pari passo il trend del valore aggiunto, in 
risalita positiva dal 1998 al 2000.  
All‟analisi comparata della redditività e della produttività segue lo studio della liquidità del 
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Graf. 8 – Fatturato per dipendente del settore energetico nel periodo 1996-2000. (in €) 
Graf. 9 – Valore aggiunto per dipendente del settore energetico nel periodo 1996-2000. (in €) 
Fonte: elaborazione dell’autore su dati Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 
Fonte: elaborazione dell’autore su dati Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 
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6.3 I rischi nella solvibilità di breve periodo 
Per tenere equilibrata la situazione finanziaria è necessario che le risorse finanziarie che 
tornano in forma liquida siano sufficienti per rimborsare i finanziamenti in scadenza.  
L‟indice di liquidità secondaria (graf. 10) denota però un certo squilibrio, in quanto la totalità 
delle poste componenti l‟attivo corrente (magazzino, liquidità immediate e differite) sembra 




L‟indice di liquidità primaria (graf. 11), inoltre, rappresentativo della capacità di fronteggiare 
i debiti a breve con la sola liquidità immediata (cassa, banca, titoli con scadenza 
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Graf. 11 – Indice di liquidità primaria del settore energetico nel periodo 1996-2000 
Graf. 10  – Indice di disponibilità del settore energetico nel periodo 1996-2000 
Fonte: elaborazione dell’autore su dati Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 
Fonte: elaborazione dell’autore su dati Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 
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Le cause del deficit di solvibilità vanno forse ricercate nelle peculiarità strutturali del settore, 
le cui imprese sono caratterizzate da una composizione degli impieghi che vede il predominio 
di asset strumentali che costituiscono immobilizzazioni, i quali richiedono capitali permanenti 
impegnati nell‟azienda. Le aziende del settore energetico hanno infatti bisogno di ingenti 
investimenti in infrastrutture per l‟ordinaria gestione d‟impresa. E ciò comporta un ovvio 
irrigidimento nella struttura patrimoniale delle imprese del settore, rinvenibile nell‟analisi 
della composizione degli impieghi e delle fonti. 
 
6.4 Le rigidità della struttura finanziaria 
La prima fase dell‟analisi si concretizza nella costruzione degli indici di composizione degli 
impieghi e delle fonti, che si ottengono rapportando le diverse categorie di impieghi al 
capitale investito e le diverse categorie di fonti al loro totale. 
A conferma di quanto detto riguardo la solvibilità del settore, l‟indice di rigidità (graf. 12) del 
settore si tiene costantemente al di sopra del 60%, con una deviazione rispetto alla media di 
circa il 20%. Stesso discorso vale per l‟indice di elasticità (graf. 13), che si mantiene su valori 
prossimi al 40% mentre la media dell‟industria viaggia intorno al 60%. Il settore energetico è 
infatti tipicamente „anelastico‟, cioè poco incline ad adattarsi a mutamenti imprevisti ed 
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Graf. 12 – Indice di rigidità del settore energetico nel periodo 1996-2000. (in %) 






A testimonianza di quanto appena affermato, possiamo osservare il trend del margine di 
struttura (graf. 14). Tale indicatore assume valori negativi, con un notevole scostamento dalla 
media, che raggiunge il suo picco  nell‟anno 2000. Infatti l‟attivo immobilizzato supera 
capitale proprio e passivo consolidato di 437 milioni di euro nel 1996, per poi continuare ad 
aumentare fino a toccare i 652 milioni di differenza nell‟anno 2000. La media dell‟industria, 
se si tiene per i primi anni su valori positivi, scende sotto i 100 milioni di differenziale nel 




Ogni azienda ha l‟obiettivo della ricerca di un equilibrio strutturale, che è la condizione 
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Graf. 13 – Indice di elasticità del settore energetico nel periodo 1996-2000. (in %) 
Graf. 14 – Margine di struttura del settore energetico nel periodo 1996-2000. (in €) 
Fonte: elaborazione dell’autore su dati Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 
Fonte: elaborazione dell’autore su dati Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 
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Fondamentale è quindi lo studio della solidità aziendale, cioè la capacità dell‟azienda di 
mantenere nel medio-lungo periodo un costante equilibrio dei flussi monetari in uscita, 
causato dal rimborso delle fonti, e flussi monetari in entrata, provenienti dal recupero 
monetario degli impieghi, in modo da non compromettere l‟equilibrio economico della 
gestione. 
L‟analisi dei trend degli indici di autonomia (contributo del capitale proprio al finanziamento 
degli investimenti – graf. 15) e di dipendenza finanziaria (il reciproco del precedente – graf. 
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Graf. 15 – Indice di dipendenza finanziaria del settore energetico nel periodo 1996-2000. (in %) 
Graf. 16 – Indice di autonomia finanziaria del settore energetico nel periodo 1996-2000. (in %) 
Fonte: elaborazione dell’autore su dati Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 
Fonte: elaborazione dell’autore su dati Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 
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L‟osservazione incrociata dei due indici dimostra che il settore segue la media dell‟industria, 
discostandosene di pochi punti percentuali. 
La situazione finanziaria di medio-lungo periodo è quindi sbilanciata e da tenere sotto 
controllo, visto che le fonti dei terzi si tengono sempre all‟interno di un range che va dal 67 al 
71% del totale. 
L‟ultimo indice che si prende in considerazione è l‟indice di indebitamento (leverage), il 






L‟indice di indebitamento si tiene intorno al valore di 5 per tutto il periodo, con una 
deviazione standard di 2 punti dalla media. Dire che l‟indice di indebitamento equivale a 5 
significa che per ogni euro di mezzi propri le aziende del settore hanno realizzato investimenti 
per 5 euro, di cui 4 provenienti dal capitale di credito. 
Come compreso nel capitolo 2, il tasso di indebitamento funge da moltiplicatore del 
differenziale Roi - Rod all‟interno della formula della leva finanziaria.   
Come vediamo nel grafico 18, il differenziale tra Roi e Rod è costantemente positivo e si 
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Fonte: elaborazione dell’autore su dati Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 







Il divario positivo tra Roi e Rod infatti mette in moto una leva finanziaria positiva i cui effetti 
benefici sul Roe sono tanto più ampi quanto più elevati sono i valori assunti dal tasso di 
indebitamento, che di quella differenza è appunto il moltiplicatore. 
 
6.5 Una panoramica finale 
La configurazione dello stato patrimoniale evidenzia come il settore sia contraddistinto da una 
smisurata predominanza dell‟attivo immobilizzato rispetto all‟attivo corrente e alle fonti 
necessarie per la sua copertura. Ne risulta quindi una situazione di possibile insolvibilità nel 
breve periodo, come testimoniato appunto dall‟indice di liquidità secondaria. 
La composizione degli impieghi è quindi non equilibrata, caratterizzata da un insufficiente 
grado di elasticità. 
Si rileva un quoziente di indebitamento elevato, sinonimo di una situazione patrimoniale 
fortemente squilibrata che espone il settore a rischi di insolvenza più che certi qualora si 
verifichino ipotesi di rallentamento delle vendite o contrazione della domanda (gli alti valori 
assunti dal Ros possono provare tale assunto). Un quoziente di indebitamento che però, per 
via dei bassi tassi che le imprese del settore riescono a spuntare sul mercato per finanziarsi, 
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Graf. 18 – Differenziale Roi-Rod del settore energetico nel periodo 1996-2000. (in %) 
Fonte: elaborazione dell’autore su dati Mediobanca, Le principali società italiane, 1996-2000 
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Nel periodo 1996-2000 il settore energetico appare ancora redditizio e piuttosto efficiente dal 
punto di vista del „capitale umano‟ impiegato in azienda.  
A spingere in alto il valore del Roe è un continuo aumento del margine delle vendite a cui 
corrisponde un non proporzionale aumento dei costi diretti e indiretti di produzione (i prezzi-
ricavo superano quindi abbondantemente i prezzi-costo).  
Miglioramenti dovrebbero essere apportati al valore del Roi, agendo sulle attività in cui le 
aziende del settore sono impegnate in modo continuativo e consuetudinario, e generare un 
flusso di reddito maggiore grazie all‟area prettamente operativa. 
In generale il settore denota una situazione reddituale quasi ottimale, non accompagnata da 
una medesima ideale situazione finanziaria, che mostra una certa sottocapitalizzazione del 
settore in genere. Il capitale proprio è infatti insufficiente alla copertura degli impieghi di 
lungo periodo, e quindi un ruolo importante è svolto dai capitali di credito di lungo termine. 
Ma, come visto, nonostante il settore riesca ancora a finanziarsi a tassi alquanto convenienti, 
le aziende che lo compongono risulterebbero insolventi anche nel medio-lungo periodo nel 
















Nei capitoli precedenti si è avuto modo di notare quanto complesso sia dare conclusioni nette 
riguardo l‟industria italiana della seconda metà degli anni Novanta. L‟analisi realizzata 
attraverso i dati Mediobanca ha contribuito a metter luce soltanto a quella che è una minima 
parte del panorama industriale italiano, basandosi inoltre su alcune tipologie di imprese che 
riuscivano in quegli anni a soddisfare determinati criteri dimensionali e di fatturato. E‟ 
scontato che tralasciare le dinamiche della piccola e media impresa, soprattutto per quel che 
riguarda i distretti, comporta distorsioni rispetto al pensiero della letteratura, così come può 
portare a conclusioni contrastanti riguardo la tesi di crescita diseguale portata avanti nel 
lavoro. 
Se sugli anni Novanta è stato detto abbastanza, può risultare interessante un confronto di più 
lungo periodo, in modo da verificare se effettivamente nei nostri giorni si sia assistito o meno 
al „declino industriale‟ previsto nei decenni precedenti. E soprattutto esaminare se i distretti 
rappresentano tuttora un modello industriale vitale e competitivo. 
In Italia si vive da diversi anni in una fase di bassa crescita economica ed anche di transizione 
politico-istituzionale, di cui però non si è ancora riusciti a stabilire un epilogo chiaro e ben 
definito. Il sentiero di sviluppo industriale italiano, fortemente caratterizzato dalla presenza e 
dal contributo dei distretti, è apparso a molti osservatori
107
 caratterizzato da varie criticità: 
anzitutto, la dimensione media delle imprese troppo piccola rispetto a quella degli altri Paesi 
(sia UE che extraeuropei). In secondo luogo, la scarsa intensità di ricerca e sviluppo (R & S): 
l‟Italia è infatti fra i Paesi europei che destinano una quota molto modesta alla ricerca (1,16% 
del Pil), lontana da quel 3% fissato dall‟Agenda di Lisbona. Pesa anche la vulnerabilità 
energetica che comporterà in futuro una necessaria diversificazione delle fonti e dei fornitori. 
Obbligatorio menzionare la concorrenza asimmetrica di Cina e di altri Paesi emergenti. A 
queste criticità si potrebbero aggiungere: calo della domanda interna, asfissia nel credito, 
aumento del costo del lavoro slegato dalla produttività, un utilizzo tuttora relativamente 
contenuto delle nuove tecnologie ICT soprattutto nelle piccole imprese, il basso grado di 
                                                          
107
 Il declino industriale è stato trattato negli anni Duemila da economisti, istituzioni finanziarie, Autorità 
pubbliche, ecc. Racchiudere in poche righe una letteratura così sterminata risulta improbabile, per cui ci si limita 
a suggerire alcune letture sul tema: L.Gallino, La scomparsa dell’Italia industriale, Einaudi, Milano, 2003, P. 
Giovannini, La sfida del declino industriale. Un decennio di cambiamenti, Carocci, Roma, 2006, E. Brancaccio, 
M. Passarella, L’austerità è di destra: e sta distruggendo l’Europa, Il Saggiatore, Milano, 2012. 
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istruzione di molti imprenditori, l‟esigua presenza di imprese italiane nei settori strategici e ad 
alta tecnologia, il posizionamento di molte imprese distrettuali in settori a tecnologia medio-
bassa, e soprattutto il peso di un settore tradizionale come il tessile. Un settore, quello tessile, 
che subisce la forte concorrenza delle imprese cinesi e dei paesi asiatici, le quali in genere 
hanno costi molto più bassi. Inoltre il settore tessile nel suo insieme ha un peso in termini di 
quota di prodotto e di occupazione sproporzionato rispetto ad altri settori più innovativi, e 
molte delle imprese tessili non appartengono al circuito di qualità del „Made in Italy‟108. 
A conferma di quanto affermato finora giunge il prezioso contributo del Centro Studi 
Confindustria
109
 (Csc), che ha delineato un quadro molto specifico sulla manifattura e sul 
commercio mondiale. Come si può vedere nella tabella 1, il Csc ha confrontato la produzione 
manifatturiera a livello globale per il periodo 2000 – 2013, evidenziando il peso percentuale 
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 G. Mingione, R. Nasti, S. Pugliese, Distretti industriali e competizione internazionale, XIII Master in Local 
Development, Università degli studi di Padova, 2006. 
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 Centro Studi Confindustria, In Italia la manifattura si restringe, in Scenari industriali, n. 5, giugno 2014 
Tab 1 – Paesi ordinati in base alla quota % sulla produzione manifatturiera mondiale al 2013 
Fonte: elaborazione Csc  su dati di Global Insight e del Popular Reference Bureau 
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In testa alla classifica la Cina è saldamente al primo posto con un balzo di 22 punti 
percentuali in poco più di 10 anni e di 16 punti solo negli ultimi cinque con una quota al 
30,3%. Distanziati sia gli Stati Uniti, al secondo posto con il 14,3%, che il Giappone, al terzo 
posto con una quota del 7%. Gli emergenti continuano a correre e dal confronto 
dell‟andamento delle quote dei paesi avanzati e dei Bric si evince come la caduta dei primi, 
passati complessivamente, solo negli ultimi cinque anni, dal 54,4% al 39,3%, sia speculare 
all‟ascesa dei secondi. 
Per l‟Italia il quadro che viene mostrato è quello di un crollo repentino del settore secondario. 
Se nel 2000 il peso sulla manifattura mondiale era del 4,2%  e nel 2007 del 4,5%, nel 2013 la 
quota è scesa ad un misero 2,6%. Sempre riferendoci ai dati dello studio del Csc, è proseguita 
la massiccia erosione della base produttiva: dal 2001 al 2013, la crisi ha fatto perdere al Paese 
circa 1 milione 160 mila occupati e bruciato oltre 120 mila fabbriche. 
Sono menzionati anche quei settori in cui Fortis e Becattini conferivano dinamicità e 
prosperità negli anni Novanta, visti oggi come comparti in crisi d‟identità. Nella produzione 
made in Italy crollano infatti l‟industria dei computer e macchine per ufficio; inoltre il Csc 
definisce „quasi azzerata‟ la manifattura dei tabacchi , „più che dimezzate‟ l‟elettronica e il 
comparto automobilistico. Male anche il settore tessile, prossimo al 50% della produzione 
pre-crisi, così come la pelletteria ed il legno. Marciano positivamente ed hanno retto alla crisi 
meglio di tutti solo il settore alimentare, in crescita del 7,2%, e l‟industria cartaria. 
Ulteriore conferma della tesi di declino industriale ci arriva dallo studio del 2008 di 
Mediobanca-Unioncamere
110
, che, in riferimento alla crisi dei settori del made in Italy, recita 
testuali parole: 
„‟..il manifatturiero italiano però in 10 anni si è profondamente trasformato perdendo terreno 
anche in settori tradizionalmente appannaggio del Made in Italy: tra il 2001 ed il 2011 infatti, 
il tessile ha perso il 27,8% di siti produttivi, fabbriche e il 41,9% di forza lavoro. Peggio ha 
fatto l‟abbigliamento la cui flessione è stata pari al 31,6% in termini di stabilimenti e al 37,6% 
di occupati. L‟industria dei prodotti in metallo perde quasi il 20% di fabbriche e 130 mila 
addetti mentre un vero crollo lo registra il settore mobili che mette a segno un doloroso -40% 
di siti produttivi e 55 mila occupati in meno, circa il 27%..” 
                                                          
110
 Mediobanca – Unioncamere, Le medie imprese industriali italiane (1996-2005), Milano – Roma, 2008. 
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Le difficoltà incontrate dalle produzioni tipiche del made in Italy risentono in parte anche 
della crisi del distretto come modello organizzativo dell‟attività industriale. 
Il distretto produttivo tradizionale, che ha svolto fino agli inizi degli anni Duemila un ruolo 
importante di trascinatore dello sviluppo dell‟economia italiana, appare un sistema fortemente 
legato alle attività di trasformazione manifatturiera, e questo di per sé non è un aspetto 
negativo, ma a volte mostra di essere un po‟ lento nel riposizionarsi rispetto alle profonde 
trasformazioni che stanno caratterizzando l‟economia mondiale. La globalizzazione ha infatti 
messo a dura prova la tenuta dei distretti industriali manifatturieri, provocando 
inevitabilmente dei rimescolamenti nei processi di produzione e di sviluppo, ed accentuando 
l‟importanza del rapporto tra attività economiche e territorio. Inoltre, il modello operativo - 
organizzativo dei distretti non è più prerogativa dei sistemi produttivi locali con 
caratterizzazione strettamente manifatturiera, ma si è diffuso in molti altri settori: agro-
alimentare, high tech, turismo, cultura, ecc. 
111
 
La specializzazione nei settori tradizionali e a bassa tecnologia, che ha consentito l‟affermarsi 
dei distretti sui mercati internazionali negli anni Settanta, è la stessa ragione che a partire 
dagli anni Duemila ne ha determinato la crisi. I settori maturi nei quali si colloca la 
produzione dei distretti sono infatti caratterizzati da una lenta dinamica della domanda e, 
poiché tra gli anni ‟70 e ‟80 le esportazioni delle imprese italiane avevano raggiunto una 
quota di mercato pari al 50 - 60% dei mercati occidentali
112
, si è giunti ad una fase di 
saturazione. Sul terreno dei beni per la persona e per la casa, base della produzione dei 
distretti, le famiglie preferiscono oggi merci e servizi standardizzati, meno costosi e di medio-
bassa durevolezza, prodotti da grandi multinazionali (si pensi, nel settore dell‟arredamento, al 
fenomeno IKEA). Alla crisi di domanda si affianca una crisi del segmento geografico dovuta 
ad un calo degli acquisti nel mercato dell‟Europa Occidentale e del Medio Oriente, sbocchi 
tradizionali delle produzioni dei distretti nazionali. Contestualmente, i processi di 
liberalizzazione dei mercati mondiali avviatisi a partire dal 1995 in ambito OMC, 
costringendo la stessa Comunità Europea ad abbassare molte delle sue barriere 
protezionistiche, hanno consentito l‟accesso nei mercati europei delle produzioni dei Paesi di 
nuova industrializzazione, avvantaggiati dai bassi costi produttivi. 
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 D. Schilirò, I distretti industriali in Italia quale modello di sviluppo locale: aspetti evolutivi, potenzialità e 
criticità, Vita e pensiero, Milano, 2008. 
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 Dati contenuti nell‟intervista a G. Garofoli, professore di Economia dell‟Università Insubria di Varese, 
fruibile sul sito www.ice.gov.it 
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A tali fenomeni di carattere congiunturale si affianca la carenza strutturale delle imprese 
distrettuali nell‟attivazione di forme di esportazione „evoluta‟, fondate cioè sui trasferimenti 
di unità produttive e sulla creazione di canali diretti commerciali nei Paesi che costituiscono 
mercati di sbocco o in Paesi nei quali è possibile la produzione a costi più vantaggiosi. 
Il crollo repentino dell‟industria italiana nel periodo post-crisi sembra però non aver intaccato 
le tesi di alcuni studiosi sulla forza competitiva dei distretti industriali. 
E‟ sempre Fortis113 a sostenere che non sono i distretti ad essere in crisi, ma spesso lo sono i 
settori manifatturieri in cui essi operano: tessili, mobili, calzature. Le difficoltà che l‟Italia sta 
attraversando non sono avvertite nella stessa misura anche nel resto dell‟Europa, perché gli 
altri Paesi europei hanno abbandonato molti settori manifatturieri, in cui l‟Italia è ben presente 
e mostra, pur tra le difficoltà, vitalità e voglia di competere, cercando di trasformarsi per 
adeguarsi alle mutate condizioni dei mercati. 
In un recente intervento presso la Confindustria di Bergamo,
114
 Fortis ha provato a difendere 
le peculiarità industriali italiane ed ha tentato di dare una lettura dei dati macroeconomici in 
un‟ottica maggiormente positiva rispetto agli analisti mainstream. Egli sostiene che la 
manifattura italiana è ancora la seconda d‟Europa e la quinta al mondo per valore aggiunto. 
E la sua analisi vede l‟Italia, secondo l‟indice del commercio mondiale, prima al mondo per 
competitività in tre settori: tessile, abbigliamento, pelli-calzature; è peraltro seconda dopo la 
Germania in altri tre settori: meccanica non elettronica, manufatti di base (cioè metalli, 
ceramiche, ecc.) e altri prodotti manufatti (cioè occhialeria, gioielleria, articoli in materie 
plastiche).  
Si potrebbe affermare che il made in Italy non è più solo cibo, moda e mobili, ma trova la 
propria identità soprattutto nella meccanica. In questo settore, che è sorretto da un‟importante 
filiera metallurgica e dei prodotti in metallo, il surplus italiano con l‟estero è il terzo al mondo 
dopo quelli di Giappone e Germania. Secondo l‟indice Fortis-Corradini115 elaborato dalla 
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Fondazione Edison, su circa 5.000 prodotti, l‟Italia è risultata prima, seconda o terza al mondo 
per attivo commerciale con l‟estero in quasi 1.000 prodotti. 
Inoltre Fortis afferma: “Se l‟industria italiana va indietro non è perché non sia competitiva o 
esporti poco, infatti il fatturato estero italiano corre. Se l‟industria italiana è in crisi è perché 
l‟eccessiva austerità ha spento la domanda interna di consumo e di investimento. La UE ha 
confuso la crisi di credibilità politica dell‟Italia con una crisi di «fondamentali» economici ed 
ha  chiesto al nostro paese di applicare una cura fiscale «greca» assolutamente sbagliata nel 
nostro caso perché il debito pubblico italiano non era, né è oggi, così pericoloso da richiedere 
una politica fiscale restrittiva ed aggressiva come quella che è stata applicata in questi ultimi 
due anni e perché non si può chiedere ad un importante paese produttore come l‟Italia di 
mortificare per un lungo tempo la propria domanda interna e di investimento, perché si 
mortifica così la stessa produzione e si distrugge capacità produttiva, innescando una 
pericolosa crescita della disoccupazione”. 
L‟analisi di Fortis, se da un lato mette in risalto problematiche di politica economica 
depressive per i consumi interni, dall‟altro forse pone troppa enfasi su quei pochi settori che 
riescono a sopravvivere soprattutto per via di una forte vocazione all‟export. Le teorie sui 
distretti industriali e sul made in Italy hanno forse nel tempo perso la propria incisività, per 
via delle diverse problematiche prima menzionate che hanno influito su un declino industriale 
palese e che ormai sembra inarrestabile. 
Anche se le vicende politico-economiche che dagli anni Settanta fino alla fine dei Novanta 
hanno accompagnato la vita del nostro Paese non lasciavano di certo presagire ad un periodo 
di sviluppo, era comunque possibile trovare una certa dinamicità in diverse tipologie di 
settori, non necessariamente appartenenti ai distretti industriali. Il presente lavoro infatti 
conferisce la performance economica migliore del periodo 1996-2000 al settore farmaceutico, 
non facente parte del circuito del made in Italy.  
Di certo la ricerca non ha mostrato risultati esaltanti per l‟industria in genere; ex-post, 
conoscendo quanto avvenuto nell‟ultimo decennio, si può concludere affermando che nella 
seconda metà degli anni Novanta stavano semplicemente covando i germi di una successiva 
ed imminente distruzione della base industriale, forse più devastante di quella che de Cecco 





MODALITA’ DI RICLASSIFICAZIONE DEL BILANCIO 
D’ESERCIZIO  
 
Nel lavoro è stato spesso indicato che la fonte effettua una riclassificazione insolita delle voci 
di bilancio delle principali società industriali e di servizi, provocando una distorsione nella 
successiva analisi degli indicatori che occorrono per misurare le performance economiche e 
finanziarie. 
Compito della presente appendice è di far cogliere al lettore i diversi passaggi che 
Mediobanca attua nel raggruppamento delle diverse poste di bilancio, provando a cogliere le 
principali differenze  nei confronti delle tipiche riclassificazioni dottrinali ed a definire quali 
siano gli indicatori che possono essere misurati, con quale precisione, ma soprattutto con che 
grado di attendibilità.   
Per raggiungere tale scopo è necessaria una comparazione simultanea tra i valori del bilancio 
d‟esercizio di una delle società considerate dalla fonte e i valori di quella stessa società che 
Mediobanca presenta nei propri annuari. 
La società selezionata per il riscontro è Ittierre Holding S.p.a., prendendo come riferimento il 
bilancio consolidato d‟esercizio dell‟anno 1999. Non vi è un criterio definito per quanto 
riguarda la scelta di Ittierre Holding S.p.a. e dell‟anno 1999, in quanto per questa tipologia di 
confronto sarebbe stato valido qualsiasi bilancio d‟esercizio di una qualsivoglia azienda 
presente negli annuari tra il 1996 ed il 2000. La disponibilità del bilancio sul sito di Borsa 
Italiana, così come la chiarezza dello stesso, hanno certamente contribuito a far ricadere la 
preferenza su tale azienda. 
In quanto per lo studio occorre la mera analisi tecnica delle voci di bilancio, non verranno 
trattate né le modalità di definizione dell‟area di consolidamento del gruppo116,  né la forma 
ed il contenuto dello stato patrimoniale e del conto economico. Questo perché l‟obiettivo è di 
far confluire le poste analitiche del bilancio d‟esercizio all‟interno di quelle sintetiche e già 
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 L‟area di consolidamento <<individua il numero e la porzione delle aziende che devono partecipare alla 
redazione del bilancio consolidato>>. D‟Amico E., Economia dei gruppi aziendali, Cedam, 2006; per un‟analisi 
sui gruppi e sulle concentrazioni aziendali si rinvia a: F.Giaccari, Le aggregazioni aziendali, Cacucci, Bari, 
2003; S.Sarcone, I gruppi aziendali, Giappichelli, Torino, 2003. 
134 
 
riclassificate di Mediobanca, con l‟intenzione di valutare se gli aggregati proposti dalla fonte 
nei propri annuari siano, nonostante la loro originalità, precisi almeno dal punto di vista 
prettamente aritmetico. Si avverte il lettore che i valori del bilancio Ittierre sono espressi in 
lire, per cui nelle elaborazioni sarà utilizzato il cambio fisso 1 € = 1936,27£. 
Definita la necessaria prefazione, si riporta integralmente il bilancio consolidato di Ittierre 








































Dopo aver passato velocemente in rassegna il bilancio consolidato, si può passare ad 
osservare i valori che la fonte riporta in relazione ad Ittierre Holding S.p.a. per l‟anno 1999, 
estrapolandone i dati dall‟annuario „Le principali società italiane 2000‟. 
 
Conto economico ITTIERRE HOLDING  -  Settore: ABB  - Esercizio: 1999   - Valori in migliaia di euro 
Fatturato       370.514 
Valore aggiunto        86.751 
Costo del lavoro        44.204 
Oneri finanziari                                     9.083 
Proventi finanziari          7.683 
Imposte        - 6.786 
Ammortamenti                   14.854 
Saldo costi e ricavi diversi        6.667 
Saldo svalutazioni-rivalutazioni e mov. riserve                     554 
Risultato d‟esercizio        26.683 
Numero dipendenti         1.693 
 
Dal conto economico si evince che viene seguita una riclassificazione a valore aggiunto.  
Si consideri che per la realizzazione di un prodotto/servizio si necessita di due risorse: esterne 
all‟impresa, acquistate sul mercato (materie prime, semilavorati, servizi ecc.) ed interne 
all‟impresa (personale). Il valore aggiunto rappresenta l‟incremento di valore che si verifica 
nell‟ambito della produzione grazie all‟intervento delle risorse interne a partire dalle risorse 
esterne iniziali, ossia la capacità dell‟impresa di creare ricchezza pari alla differenza fra i 
ricavi operativi e i costi sostenuti per l‟acquisizione di risorse esterne. Il “maggior valore” 
ottenuto deve essere in grado di remunerare i fattori produttivi e i vari stakeholders: 
 remunerare coloro che prestano il proprio lavoro; 
 remunerare il capitale di terzi; 
 recuperare gli investimenti; 
 far fronte a tutti gli altri obblighi, eventi, diritti e doveri ecc. 
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La riclassificazione, con i dati disponibili va pertanto migliorata, provando a farla aderire a 
uno schema che permetta la definizione di risultati economici intermedi di maggior rilievo 
informativo. 
Lo schema che si va ad utilizzare
117
 è il seguente: 
Ricavi netti 
+ Costi patrimonializzati per lavori interni 
+/- Var. rimanenze prodotti finiti, semilavorati, prod. in lavorazione, lavori in corso su 
ordinazione 
+ Altri ricavi e proventi 
VALORE PRODUZIONE 
-  Costi materie prime, servizi, godimento beni terzi 
+/- Var. rimanenze materie prime 
- Altri costi diversi di gestione 
VALORE AGGIUNTO 
- Costi per il personale 
MOL 
- Ammortamenti e svalutazioni 
REDDITO OPERATIVO 
+ Proventi finanziari 
- Oneri finanziari 
REDDITO GESTIONE CORRENTE 





I dati di conto economico presenti nell‟annuario (in migliaia di euro) possono essere quindi 
così ulteriormente riclassificati, consentendo la creazione di un conto economico di più alto 
contenuto informativo: 
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 Lo schema è tratto da: S. Maraschi, L. Marchi, A. Riccaboni, Controllo di gestione. Metodologia e strumenti, 
Knowità, Arezzo, 2008. 
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Ricavi netti      370.514 
Consumi della produzione               296.017 
VALORE AGGIUNTO      86.751 
Costi del lavoro       44.204 
MOL         42.547 
Ammortamenti       14.854 
REDDITO OPERATIVO      27.693 
Proventi finanziari         7.683 
Saldo svalutazioni e rivalutazioni         554 
Oneri finanziari        9.083 
REDDITO GESTIONE CORRENTE   26.802 
Saldo costi e ricavi straordinari      6.667 
REDDITO ANTE-IMPOSTE    33.469 
Imposte        6.786 
UTILE D‟ESERCIZIO     26.683 
 
I valori mostrati nella precedente riclassificazione sono già convertiti in migliaia di Euro; si 
riporta in basso la conversione lira-euro delle diverse poste di bilancio. 
 
VOCI LIRE (MILIONI) EURO (MIGLIAIA) 
Fatturato 717.415 370.514 
Consumi materie 571.810 296.017 
Costo del lavoro 85.591 44.204 
Ammortamenti 28.762 14.854 
Proventi 14.788 7.638 
Oneri 17.588 9.083 
Rival.svalut. 1.073 558 
Costi e ricavi straordinari 12.911 6.667 
Imposte 13.139 6.786 




L‟elemento più interessante, che rappresenta poi l‟obiettivo di tale appendice, è scoprire la 
composizione dei diversi aggregati, individuando direttamente all‟interno del bilancio le 
singole voci da cui essi derivano. 
Si mostra quindi l‟elenco degli aggregati dai quali scaturisce il conto economico a valore 
aggiunto, specificando le diverse poste analitiche di cui sono composti ed indicando anche la 
lettera identificativa nel bilancio per facilitare la ricerca. Si aggiungono poi i valori in milioni 
di lire ripresi fedelmente dal bilancio consolidato. 
 
 
Aggregato: COSTI/CONSUMI PRODUZIONE   
VOCI ANALITICHE LETTERA VALORE IN MILIONI DI LIRE 
Costi per materie B6 248.079 
Costi per servizi B7 296.619 
Costi per godimento beni di terzi B8 23.626 
Svalut.crediti attivo circolante B10d 145 
Var.rimanenze materie prime B11 445 
Accantonamento rischi B12 12 
Oneri diversi di gestione B14 3.774 
Totale 248.079 + 296.619 + 23.626 + 145 - 445 + 12 + 3.774 = 571.810 
 
 
Aggregato: COSTO DEL LAVORO 
VOCI ANALITICHE LETTERA VALORE IN MILIONI DI LIRE 
Salari e stipendi B9a 66.623 
Oneri sociali B9b 14.762 
TFR B9c 4.038 
Quiescienza e simili B9d 168 











Ammortamento delle immobilizzazioni 
materiali 
B10b 9.848 
Totale: 18.914 + 9.848 = 28.762 
 
Aggregato: PROVENTI FINANZIARI 
VOCI ANALITICHE LETTERA VALORE IN MILIONI DI LIRE 
Proventi da titoli iscritti da altri nelle 
immobilizzazioni 
C16a4 2 
Proventi da titoli iscritti nelle 
immobilizzazioni che non 
costituiscono partecipazioni 
C16b 15 
Proventi da titoli iscritti nell‟attivo 
circolante che non costituiscono 
partecipazioni 
C16c 9 
Proventi da altre imprese C16d4 2.659 
Proventi da utili su cambi C16d5 12.103 
Totale:  2 + 15 + 9 + 2.659 + 12.103 = 14.788 
 
Aggregato: ONERI FINANZIARI 
VOCI ANALITICHE LETTERA VALORE IN MILIONI DI LIRE 
Interessi da altre imprese C17e 14.466 
Interessi da perdite su cambi C17f 3.122 
Totale: 14.466 + 3.122 = 17.588 
 
Aggregato: RIVALUTAZIONI E SVALUTAZIONI 
VOCI ANALITICHE LETTERA VALORE IN MILIONI DI LIRE 
Rivalutazione di partecipazioni D18a 1.094 
Svalutazioni di titoli iscritti nell‟attivo 
circolante che non costituiscono 
immobilizzazioni 
D19c 21 




Aggregato: SALDO COSTI E RICAVI DIVERSI 
VOCI ANALITICHE LETTERA VALORE IN MILIONI DI LIRE 
Plusvalenze da alienazione 
immobilizzazioni 
E20a 1.216 
Sopravvenienze attive E20c 10.672 
Altri proventi E20d 4.811 
Minusvalenze da alienazione 
immobilizzazioni 
E21a 377 
Sopravvenienze passive E21c 3.217 
Altri oneri E21d 194 




VOCI ANALITICHE LETTERA VALORE IN MILIONI DI LIRE 
Imposte correnti E22a 13.925 
Imposte differite E22b 786 
Totale: 13.925 – 786 = 13.139 
 
Si nota come i valori dei diversi aggregati corrispondono aritmeticamente a quelli 
dell‟annuario e nessuna voce viene tralasciata. 
 
Considerazioni sul conto economico 
Il conto economico non presenta particolari problemi, dato che Mediobanca adotta una 
riclassificazione a valore aggiunto che, seppur da perfezionare, si discosta minimamente dalla 
dottrina. Per cui possiamo considerare come esatti i dati relativi al Mol, al reddito operativo 
ed all‟utile. Unica pecca l‟inserimento della Svalutazione crediti compresa nell’attivo 
circolante all‟interno dei consumi della produzione, ma la scarsa entità di tale voce non 
compromette la validità generale della riclassificazione. 






Lo stato patrimoniale 
Si mostra ora lo stato patrimoniale così come appare riclassificato all‟interno dell‟annuario: 
 
Stato patrimoniale  ITTIERRE HOLDING  -  Settore: ABB  -  Esercizio: 1999   - Valori in migliaia di euro 
Attivo 
Immobilizzazioni materiali nette     47.888 
Circolante                 143.765 
Partecipazioni          2.762 
Cassa, banca e titoli a reddito fisso     26.681 
Altre attività                 206.689 
Passivo 
Capitale netto totale                 137.785 
- Capitale sociale      10.327 
- Riserve                101.701 
- Risultato d‟esercizio      25.757 
Interessi di terzi         1.627 
Fondo anzianità dipendenti                   9.389 
Debiti finanziari a m/l termine     37.593 
Debiti finanziari a breve      93.669 
Debiti commerciali                 103.401 
Altri debiti         20.038 
Passività diverse        24.283 
 
Prima di passare in rassegna i diversi errori commessi dalla fonte in tale riclassificazione, si 
vanno ad analizzare i diversi aggregati, presentando da quali voci specifiche è composto 




Aggregato: IMMOBILIZZAZIONI MATERIALI NETTE 
VOCI ANALITICHE LETTERA VALORI IN MILIONI DI LIRE 
Terreni e fabbricati BII1 51.898 
Impianti e macchinari BII2 15.512 
Attrezzature industriali e commerciali BII3 1.927 
Altri beni BII4 19.715 
Immobilizzazioni in corso ed acconti BII5 3.672 
TOTALE 51.898 + 15.512 + 1.927 + 19.715 + 3.672 = 92.724  
 
Aggregato: CIRCOLANTE 
VOCI ANALITICHE LETTERA VALORI IN MILIONI DI LIRE 
Rimanenze materie prime CI1 40.663 
Rimanenze prodotti in corso di 
lavorazione 
CI2 19.963 
Prodotti finiti e merci CI4 63.568 
Acconti CI5 53 
Crediti v.clienti esigibili entro 
l‟esercizio successivo 
CII1.1 151.219 
Crediti verso collegate esigibili entro 
esercizio successivo 
CII3.1 2.903 
TOTALE 40.663 + 19.963 + 63.568 + 53 + 151.219 + 2.903 = 278.369 
 
Aggregato: PARTECIPAZIONI 
VOCI ANALITICHE LETTERA VALORI IN MILIONI DI LIRE 
Partecipazioni in imprese collegate BIII1a 5.245 
Partecipazioni in altre imprese BIII1b 49 
Altre partecipazioni CIII3 54 
TOTALE 5.245 + 49 + 54 = 5.348 
 
Aggregato: CASSA, BANCA, TITOLI A REDDITO FISSO 
VOCI ANALITICHE LETTERA VALORI IN MILIONI DI LIRE 
Depositi bancari e postali CIV1 51.151 
Denaro e valori in cassa CIV3 510 




Aggregato: ALTRE ATTIVITA’ 
VOCI ANALITICHE LETTERA VALORI IN MILIONI DI LIRE 
Costi di impianto ed ampliamento BI1 1.175 
Costi di ricerca e sviluppo BI2 19.052 
Concessioni, licenze, marchi BI4 110.718 
Avviamento BI5 17.147 
Differenza da consolidamento BI6 89.172 
Immobilizzazioni in corso BI7 7.211 
Altre immobilizzazioni imm. BI8 18.413 
Crediti verso altri esigibili entro 
l‟esercizio successivo 
BIII2d1 4.789 
Crediti verso altri esigibili oltre 
l‟esercizio successivo 
BIII2d2 3.931 
Altri titoli BIII3 351 
Crediti verso controllanti esigibili entro 
l‟esercizio successivo 
CII4.1 12 
Crediti verso altri esigibili entro 
l‟esercizio successivo 
CII5.1 47.994 
Crediti verso altri esigibili oltre 
l‟esercizio successivo 
CII5.2 3.300 
Altri ratei e risconti D2 76.943 
Totale 
1.175 + 19.052 + 110.718 + 17.147 + 89.172 + 7.211 + 18.413 + 4.789 + 3.931 + 
351 + 12 + 47.994 + 3.300 + 76.943 = 400.208 
 
PASSIVO 
Aggregato: CAPITALE NETTO TOTALE 
VOCI ANALITICHE LETTERA VALORI IN MILIONI DI LIRE 
Capitale AI 19.995 
Riserva da sovrapprezzo azioni AII 57.272 
Riserva legale AIV 1.913 
Altre riserve AVII 64.881 
Utili portati a nuovo AVIII 72.854 
Utile dell‟esercizio AIX 49.873 
TOTALE 19.995 + 57.272 + 1.913 + 64.881 + 72.854 + 49.873 = 266.788 
 
Aggregato: INTERESSI DI TERZI 
VOCI ANALITICHE LETTERA VALORI IN MILIONI DI LIRE 
Capitale e riserve AX 1.357 
150 
 
Utile dell‟esercizio AXI 1.793 
TOTALE 1.357 + 1.793 = 3.150 
 
 
Aggregato: FONDO ANZIANITA’ DIPENDENTI 
VOCI ANALITICHE LETTERA VALORI IN MILIONI DI LIRE 
Trattamento di fine rapporto C 18.179 
 
Aggregato: DEBITI FINANZIARI A MEDIO LUNGO TERMINE 
VOCI ANALITICHE LETTERA VALORI IN MILIONI DI LIRE 
Debiti verso banche esigibili oltre 
l‟esercizio successivo 
D3.2 28.368 
Debiti verso altri finanziatori esigibili 
oltre l‟esercizio successivo 
D4.2 2.151 
Debiti verso controllanti esigibili oltre 
l‟esercizio successivo 
D10.2 42.271 
TOTALE 28.368 + 2.151 + 42.271 = 72.790 
 
Aggregato: DEBITI FINANZIARI A BREVE 
VOCI ANALITICHE LETTERA VALORI IN MILIONI DI LIRE 
Debiti verso banche esigibili entro 
l‟esercizio successivo 
D3.1 140.354 
Debiti verso altri finanziatori esigibili 
entro l‟esercizio successivo 
D4.1 34.003 
Debiti rappresentati da titoli di credito 
esigibili entro esercizio successivo 
D7.1 192 
Debiti verso controllanti esigibili entro 
esercizio successivo 
D10.1 7.471 
TOTALE 140.354 + 34.003 + 192 + 7.471 = 182.020 
 
Aggregato: DEBITI COMMERCIALI 
VOCI ANALITICHE LETTERA VALORI IN MILIONI DI LIRE 






Aggregato: ALTRI DEBITI 
VOCI ANALITICHE LETTERA VALORI IN MILIONI DI LIRE 
Acconti esigibili entro l‟esercizio 
successivo 
D5.1 2.143 
Debiti tributari esigibili entro 
l‟esercizio successivo 
D11.1 6.465 
Debiti verso istituti di previdenza 
esigibili entro l‟esercizio successivo 
D12.1 4.160 
Altri debiti esigibili entro l‟esercizio 
successivo 
D13.1 26.033 
TOTALE 2.143 + 6.465 + 4.160 + 26.033 = 38.801 
 
Aggregato: PASSIVITA’ DIVERSE 
VOCI ANALITICHE LETTERA VALORI IN MILIONI DI LIRE 
Fondi per rischi ed oneri B1-2-3 15.764 
Ratei e risconti passivi E2 31.255 
TOTALE 15.764 + 31.255 = 47.019 
 
Riepilogando e confrontando i valori lira-euro: 
AGGREGATI Lire (Milioni) Euro (migliaia) 
Immobilizzazioni materiali nette 92.724 47.888 
Circolante 278.369 143.765 
Partecipazioni 5.348 2.762 
Cassa, banca, titoli reddito fisso 51.661 26.681 
Altre attività 400.208 206.689 
TOT. ATTIVO 828.310 427.785 
Capitale totale 266.788 137.785 
Interessi di terzi 3.150 1.627 
Fondo TFR 18.179 9.389 
Debiti finanziari m/l termine 72.790 37.593 
Debiti finanziari a breve termine 182.020 93.669 
Debiti commerciali 199.563 103.401 
Altri debiti 38.801 20.038 
Passività diverse 47.019 24.283 





Considerazioni sullo stato patrimoniale 
Lo stato patrimoniale mette in luce l‟entità e la composizione del patrimonio dell‟impresa, 
cioè gli impieghi di risorse effettuati dall‟azienda e disponibili a fine esercizio, e l‟insieme 
delle fonti di finanziamento in essere alla stessa data. Il capitale dell‟impresa può essere 
quindi osservato secondo la duplice ottica della provenienza (chi ha fornito risorse finanziarie 
all‟impresa) e dell‟impiego (in quali forme materiali sono state tradotte le risorse finanziarie 
disponibili).  
La prima considerazione che si può effettuare è che la classificazione basata sulla natura delle 
voci che compongono il documento patrimoniale sposta l‟indagine sul prevedibile ciclo 
finanziario della gestione, cioè sui tempi di ritorno in forma liquida degli impieghi di capitale 
e sulla scadenza che presentano le fonti di approvvigionamento delle risorse finanziarie 
acquisite. La logica finanziaria si esprime nei termini di: 
- diverso livello di liquidità delle diverse forme di investimento effettuate, cioè il periodo più 
o meno breve in cui ritorneranno in forma liquida fisiologicamente; 
- diverso livello di scadenza (o tempi di rimborso) delle diverse forme di finanziamento 
ottenute, in modo da ordinarle in funzione dei tempi più o meno ravvicinati in cui si dovrà 
procedere ad una loro estinzione. 











(Denaro prontamente disponibile presso 
l‟impresa o gli istituti bancari) 
Liquidità differite 
(Crediti e altre attività con una prevedibile 
liquidità a breve) 
Rimanenze 
(Giacenze magazzino di materie, 
semilavorati, prodotti e merci) 
ATTIVO CORRENTE 
PASSIVO CORRENTE 
Debiti esigibili nel breve termine e altre 
passività a breve termine, sia di carattere 
finanziario che operativo 
PASSIVO CONSOLIDATO 
Debiti esigibili nel medio-lungo periodo e 
altre passività a medio-lungo termine, sia di 
carattere finanziario che operativo) 















Partendo dall‟attivo dell‟annuario, si nota come la fonte non effettui una distinzione tra poste 
di breve e di lungo periodo all‟interno della voce „Altre attività‟, che risulta essere una sorta 
di contenitore nel quale affluiscono elementi di ogni tipo. In esso infatti si trova la totalità 
delle immobilizzazioni immateriali, parte delle immobilizzazioni finanziarie così come diversi 
crediti a breve che dovrebbero essere considerati come circolante. Vi sono compresi anche  
ratei e risconti, solitamente a breve (anche se è opportuno controllarne l‟origine nella nota 
integrativa). 
Rimanenze e crediti verso clienti sono inseriti indistintamente nella voce „Circolante‟. 
Impossibile quindi una scomposizione degli elementi che andrebbero a comporre l‟attivo 
corrente, ossia scorte, crediti a breve e liquidi. E‟ possibile il solo calcolo esatto delle liquidità 
immediate, datosi che le disponibilità cash (depositi bancari e postali, denaro e valori e cassa) 
sono raccolte nella voce „Cassa, banca, titoli a reddito fisso‟. Il circolante manca inoltre di 
crediti verso altri e verso controllanti che sono ricondotti all‟interno di „Altra attività‟. 
Nella voce „Partecipazioni‟ sono incluse le partecipazioni in imprese collegate ed altre 
imprese. Unico errore riscontrabile nell‟ultima voce inserita, ossia le attività finanziarie che 
Immobilizzazioni finanziarie 
(Investimenti durevoli nel capitale di altre 
imprese e altri impieghi finanziari a medio-
lungo termine) 
Immobilizzazioni materiali nette 
(Beni strumentali durevoli, fisicamente 
identificabili, al netto dei fondi di 
ammortamento) 
Immobilizzazioni immateriali nette 
(Beni e diritti strumentali durevoli 
caratterizzati da immaterialità, al netto dei 
fondi di ammortamento) 
ATTIVO IMMOBILIZZATO 
Patrimonio netto dell‟azienda, composto 
dal capitale, dalle riserve e dagli utili 
PATRIMONIO NETTO (Capitale proprio) 
ATTIVO NETTO (Totale impieghi) TOTALE FONTI (Passivo e patrimonio netto) 
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non costituiscono immobilizzazioni: non hanno nulla a che vedere con le partecipazioni di 
lungo periodo e andrebbero considerate come circolante. 
Più corretta la riclassificazione del passivo. Se le voci „capitale totale‟ e „interessi di terzi‟ 
corrispondo perfettamente al bilancio, è altresì corretta la differenziazione tra debiti finanziari 
a breve e a lungo termine, rispettando perfettamente il criterio di liquidità. La voce „debiti 
commerciali‟ considera esclusivamente i debiti verso fornitori, ed è ascrivibile come di breve 
periodo.  
Perplessità provengono dalla voce „Passività diverse‟, nella quale confluiscono i fondi rischi 
ed oneri (tipica posta di lungo periodo) ed i ratei e risconti passivi (solitamente di breve 
periodo). In „Altri debiti‟ troviamo invece una serie di passività a breve, tra cui acconti, debiti 
tributari e debiti verso istituti di previdenza. 
Dopo aver passato in rassegna le diverse voci, non resta che comporre ulteriori aggregati utili 
per il calcolo dei diversi ratios: 
attivo corrente = ( circolante + cassa e banca ); 
attivo immobilizzato = ( tot. attivo – attivo corrente); 
passivo corrente = ( debiti finanziari a breve + debiti commerciali + altri debiti ); 
passivo consolidato = ( debiti finanziari m/l termine + passività diverse ); 
capitale proprio = capitale totale; 
capitale di terzi = totale fonti – capitale proprio. 
Abbiamo notato come sia soprattutto la riclassificazione dell‟attivo a generare perplessità e 
soprattutto inesattezze nel calcolo dei ratios. Nonostante ciò si prova comunque a delineare un 
quadro di quelli che sono gli indicatori economico-finanziari che è possibile calcolare (anche 
se con diverso grado di attendibilità) usufruendo degli aggregati proposti da Mediobanca negli 
annuari. L‟elenco di indicatori che segue sfrutta appunto le voci che la fonte riporta negli 
annuari e che sono state analizzate nell‟appendice: 
Roe = utile / capitale totale; 
Roi = reddito operativo / tot. attivo; 
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Ros = reddito operativo / fatturato; 
Rod = oneri finanziari / capitale di terzi; 
indice di liquidità primaria = cassa e banca / passivo corrente; 
indice di disponibilità = attivo corrente / passivo corrente; 
indice di elasticità = attivo corrente / totale attivo; 
indice di rigidità = attivo immobilizzato / totale attivo; 
indice di autonomia finanziaria = capitale proprio / totale fonti; 
indice di dipendenza finanziaria = capitale di terzi / totale fonti; 
indice di indebitamento = capitale di terzi / totale fonti; 
margine di struttura = ( capitale proprio + passivo consolidato ) – attivo immobilizzato; 
produttività del lavoro = fatturato / numero dipendenti; 
costo medio del lavoro = costo del lavoro / numero dipendenti; 
valore aggiunto per dipendente = valore aggiunto / numero dipendenti; 
incidenza costo del lavoro su valore aggiunto = costo del lavoro / valore aggiunto. 
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Si sarebbero potuti ottenere ulteriori indicatori se fosse stata possibile, oltre ad una 
riclassificazione di tipo finanziario – temporale, una riclassificazione di tipo „funzionale‟. Ciò 
significa che per il conto economico si devono ricercare le cause di produzione del reddito 
delle diverse gestioni (caratteristica, economico – patrimoniale, straordinaria e fiscale), 
mentre per lo stato patrimoniale determinare il capitale investito nelle diverse gestioni 
(caratteristica ed economico-patrimoniale) contrapponendolo alle forme finanziarie di 
copertura.  
La logica sottesa alla classificazione secondo la „funzione‟ svolta dalle diverse componenti 
del bilancio deriva dalla ideale suddivisione della gestione in aree, separate ma 
complementari, che riguardano principalmente l‟attività caratteristica (o tipica), le attività 
economico-patrimoniali e quella finanziaria.  Nello stato patrimoniale scalare viene illustrata 
la genesi del capitale investito illustrando, secondo uno schema scalare, i diversi aggregati che 
si formano accorpando impieghi e fonti originati nelle diverse aree; nel conto economico si 
vengono a formare aggregati significativi di costi e ricavi per area gestionale di appartenenza 
e risultati reddituali intermedi che spiegano la dinamica della produzione del reddito. 
Una riclassificazione di tipo „funzionale‟ avrebbe permesso un‟analisi settoriale molto più 
approfondita, facilitando la ricerca delle cause di prosperità o di declino di un determinato 
settore. Essa però necessita dei bilanci originari delle diverse società, e non di voci già 
riclassificate come all‟interno degli annuari Mediobanca.  
Consapevoli del prezioso apporto informativo che si tralascia, non resta che rimandare, per 
coloro che volessero approfondire la tematica della riclassificazione „funzionale‟ di bilancio, 
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